Theme 1 : Analyse des documents de synthese d’une entreprise privee de droit 
francais. 


// Principe generaux du PCG 1982 


A - Continuite de 1’ exploitation : 

On fait toujours l’hypothese de la perennite, autrement dit qu’une entreprise ne cessera pas son 
activite a l’exercice suivant. C’est une hypothese fondamentale, qui est mise en oeuvre 
notamment lors des ecritures d’inventaires, pour le passage des comptes de charges et de 
produits a regularises [Charges a payer = charges constatees d’avance Produits a recevoir = 
produit constates d’avance] Elle est egalement mise en oeuvre pour Elaboration des tableaux 
d’amortissements et de provisions. 


B - Autonomie des exercices : specialisation des exercices ( = independance des exercices) 

On fait ici l’hypothese de la separation calendaire entre decembre et janvier la plupart du temps. 
Mais cette coupure entre deux annees, n’est pas forcement liee a la fin de l’annee civile. On 
arrete le compte en fin d’annee civile, mais pas toujours. On fait cette coupure pour declarer le 
resultat comptable a 1’ administration du Tresor lorsque les comptes sont arretes. Mise en oeuvre 
de ce principe Ensemble des ecritures d’inventaire. 


C - Le nominalisme ( = stability de l’unite monetaire) 

Ce principe est fonde sur l’hypothese de la stabilite de la monnaie dans laquelle sont 
enregistrees les operations de l’exercice comptable. Lorsqu’il y a eu des devaluations ce 
principe la a ete rompu (en 1 947). Mise en oeuvre du principe : Mise en oeuvre du cout historique 
pour toute acquisition d’un bien durant l’annee. Dans un bilan l’ensemble des postes du 
patrimoine actif sont enregistres a leur cout d’ acquisition, autrement dit, au cout de la depense 
engagee au moment de la transaction . Aucun bilan n’enregistre une devaluation des biens, 
meme s’il y a eu plus-value. 


D - Principe de prudence 

L’hypothese est qu’on enregistre toutes les depreciations sur un bien, mais jamais une 
appreciation. On enregistre toujours les mo ins-values potentielles ou reelles (au moyen de 
provisions) mais on enregistre jamais une plus-value potentielle (seule les plus-value realisees 
sont enregistrees). 


E - Le principe de fixite ( = permanence des methodes) 

Les methodes d’enregistrement comptable correspondent toujours aux recommandations du 
Conseil National de la Comptabilite. Si 1’ expert comptable, ou le comptable vient a utiliser de 
nouvelles methodes d’enregistrement, cela doit toujours etre mentionne dans l’Annexe. 

L - Principe d’ importance relative 

Conseil National de Comptabilite : « Les etats financiers doivent reveler toutes les operations 
dont l’importance peut affecter les evaluations et les decisions la concemant. » Si une ecriture 
a une incidence determinante sur revaluation de l’entreprise, sur sa performance, elle fait 
l’objet d’une note dans l’Annexe. 



G - Le principe de non compensation 


On fait l’hypothese que chaque ecriture comptable correspond a une operation et meme dans le 
cas ou deux operations sont symetriques ( = se compensent / s’annulent) il faudra enregistrer 
les deux ecritures comptables correspondantes. Mise en oeuvre : Toujours enregistrer ce que 
Ton doit a un foumisseur en valeur brut et jamais pour le montant net diminue des acomptes 
verses. // Si une provision est faite au titre d’un exercice N, puis qu’elle fait l’objet d’un 
reajustement en N+l, il faut passer deux ecritures -> annulation de la provision precedente, 
puis enregistrement de l’operation relative a N+l. 


H - Principe de bonne information — I - principe de preeminence de la realite sur l’apparence 
— J - Principe d’unicite du bilan 

Ces trois principes releves de la notion « d’image fidele » que doit donner l’entreprise d’elle 
meme au travers de la publication de ses etats financiers. 


L’ensemble de ces principes a legerement ete revises en 1999 au moment de la revision du plan 
comptable general. Il reste cependant d’actualite pour la plus part des entreprises frangaises : la 
mise en place des normes IFRS sera etudiee en annee de licence. 


Ill La structure generate du bilan comptable 

Presentation du bilan : Tableau recapitulatif de l’ensemble des biens patrimoniaux d’une 
entreprise a une date determinee, tant pour les biens detenus que pour ses engagements 
exterieurs. 


Schema et logique de construction : 


Ressources externes non exigibles (on ne les rend pas) / exigibles (on doit les rendre) 

Les ressources externes exigibles s’appellent « Ressources d’ exploitation ou ressources 
fmancieres » = Passif exigible 
Passif reel/exigible 

Les ressources non exigibles s’appellent « Capitaux propres » 

-> Passif fictif/non exigible 


Gauche 

Droite 

Destination des fonds 
Aval 
Emplois 
Destination 

Quelles sont les destinations, l'utilisation que 
l'entreprise de ses ressources ? 

Origine des fonds 
Amont 
Ressources 
Origine 

Quelles sont les ressources de financement dont a 
dispose l'entreprise a la fin de l'annee ? 

Actif 

Passif 

Emplois reversibles (dont la destination 
finale peut etre modifiee) 

„ , , , , , i, . Capital Social / 

Ensemble des ressources externes de 1 entreprise _ , 

Reserve 

Report a nouveau / RN 



Immobilisation (vente, echange, 
reparation) 

Provision reglementee 

Stocks finaux (transformer ou vendus) 

Provision pour risque et charge 

Creances 

Ressources financieres ( etablissement de credit) 

Disponibilites ( = Banque) 

Ressources cycliques 

Total = X 

X 


Terminologie : Un bilan est une situation patrimoniale. On arrete une position pour arriver a 
une situation. C’est une situation de l’etat de l’entreprise. Le bilan traduit les stocks dont 
l’entreprise dispose. C’est la dimension juridique de l’entreprise. Relation contractuelle de 
l’entreprise vis-a-vis de ses partenaires economiques. L’actif traduit une representation 
economique du bilan, puisque c’est l’affectation des fonds qui se traduit dans la partie gauche 
du bilan. C’est la traduction reelle, des relations d’obligations envers les partenaires exterieurs. 


III1 Le comvte de resultat dans le plan comptable seneral 

Definition : « Le compte de resultat est etabli a partir des comptes generaux de gestion. Ces 
comptes distinguent pour une periode donnee (l’exercice comptable) deux groupes. Les 
mouvements constatant les charges et les mouvements constatant les produits. 

Le compte de resultat, pour la periode, degage le solde provenant de l’enregistrement de ces 
mouvements : ce solde pouvant etre positif ou negatif. » 


L’actif d’un bilan constitue des emplois a caractere reversible de l’entreprise. Ces emplois sont 
utilises a partir des ressources mobilisees par l’entreprise sur des fonds exterieurs ( = passif). 

Les charges (f actif) sont des emplois, de fonds ou de ressources, a caractere definitif. 
Lorsqu’on enregistre une charge, on utilise definitivement des ressources mises a disposition 
par l’entreprise. Les charges sont des consommations. 

Pour fmancer ces consommations, il a fallu disposer d’un ensemble de ressources : les produits 
(f passifs). Les produits sont une creation de richesse, de valeur, tiree du cycle d’ exploitation. 

La transformation des inputs en outputs constitue pour l’entreprise son resultat net d’impot. 


Inputs > 

- Matieres 

- Autres consommations 


Systeme de 
transformation 

Entreprise 

J 


Charges engagees 


Outputs 


- Biens 

- Produits 

l I 

Ressources degagees 


1 Emplois 

Ressources 

Definitif = Charges 

Internes = Produits 

Bien durables cycKques Reversible = Actif 

Exteme = Passif \* on exi § ibles = Capitaux propres 
[Exigibles = Dettes 

Debit 

Credit 


41 


Le classement des charges des produits se fait par nature. 

Rappel : 

Classe 1 a 5 ^ compte bilanciels / patrimoniaux / situation / bilan 4 stocks = « masses » 
Classe 1 : Capitaux permanents 
Classe 2 : Immobilisations 
- Classe 3 : Stocks 

Classe 4 : Comptes de tiers 
Classe 5 : Comptes financiers 

Classe 6 et 7 ^ compte de resultat / gestion 4 constitutifs flux 
Resultat = Produits - Charges 


Debit Charges 

Produits Credit 

X 

Y 

Resultat = Y-X 


Y 

Y 


Actif 

Passif 

Immobilisation 

Capitaux propres 

Stocks 

Reserves 

Creances 

Resultat 

Disponibilite 

Report a nouveau 


Subvention reglementee 


Provision pour risque & charges 


Capitaux etrangers 

Z 

Z = Total . . . + solde des ressources 
internes et emplois defmitifs 


Depuis la 4 e directive europeenne (1982) on a retenu une ventilation des charges et des produits 
par nature. II existe trois grandes categories de charges et de produits : les charges et produits 
d’exploitation, les charges et produits a caracteres financiers, et les charges et produits a 
caracteres exceptionnels. 

S’entendent etre des operations d’exploitation toutes les entrees et sorties relatives a l’activite 
de l’entreprise. 

Sont constitutifs des elements financiers, d’une part les charges relatives a un emprunt au pres 
d’organisme de credit. Alors que les produits financiers sont des produits de placement que 
l’entreprise recouvre sur des prets, des titres, qu’elle a octroyes ou qu’elle detient. 

Les elements dits exceptionnels sont exceptionnels. Ce sont tous les flux a caractere aleatoire 
(qui ne sont pas d’exploitation ou financiers). 


Les charges et les produits sont enregistres en fonction d’un principe d’engament. 

Autrement dit, les charges ne sont comptabilisees qu’a condition d’avoir la piece comptable 
correspondante. Par contre, des que l’entreprise a ete facturee et livree, la charge de l’entreprise 



peut etre comptabilisee pour les elements entrant dans son cycle d’ exploitation. A contrario, les 
produits ne peuvent etre comptabilises que dans la mesure ou ils ont ete factures par l’entreprise 
et livres par ses soins. Peu importe que la charge ait ete payee ou le produit encaisse ou 
non. 


B] Constitution du compte de resultat 

Rappel : Ne pas confondre « Tableau CR » et « le compte Resultat de l’exercice » [ 4 compte 
12 // 120 resultat beneficiaire (crediteur) // 129 Resultat deficitaire (debiteur) // c’est la 
difference entre les produits et les charges.] 


Debit 

Credit 

2] Actifs fictifs 

1] Passif fictifs = capitaux propres 

Compte 12 - Resultat de l’exercice 

4] Immobilisation = actifs permanent 


5] Actif cyclique 

3] Passif exigible = capitaux empruntes 

Total 

Total 


Situation nette = 1 - 2 = Passif fictif - Actif fictif 
^tif net = [4 + 5] - 3 = Actifs reels - Passifs exigibles 



Charges 


Charges d'exploitation 

60 

Achats 

61 

Services exterieurs 

62 

Autres services 

63 

Impots, taxes et versements assimiles 

64 

Charges de personnels 

65 

Charges de gestion courantes 

Compte de 
charge 
decaissables 

DAM et DAP sur elements d'exploitation 


Charges calculees 

66 

Charges financieres 

decaisses- 

661 

Interets et versements 

calcules - 
686 

DAP sur elements financiers 

67 

Charges exceptionnelles decaissables 


Decaissable 

-671 

Charges exceptionnelles sur operations de gestion 

Calculees - 
675 

Charges exceptionnelles sur operation en capital 

687 

DAP sur elements exceptionnels 

691 

Participation des salaries 

695 

Impot sur les benefices 



Produits 


Produits d'exnloitation 

70 

Production vendue et vente de marchandise 

713 

Production stockee 

72 

Production immobilisee 

74 

Subventions d'exploitation 

75 

Autres produits de gestions courantes 

781 

Reprises sur amortissements et provisions a caractere 
d'exploitation 

76 

Produits financiers 

76 

Produits financiers et versement assimiles 

786 

Reprises sur provisions a caractere financier 

77 

Produits excentionnels 

771 

Sur operation de gestion 

775 

Sur operation en capital 

787 

Reprises sur elements a caractere exceptionnel 




Resultat crediteur (benefice) si les produits sont superieures aux charges 
Resultat debiteur (perte) si les produits sont inferieurs aux charges 

Migration vers le compte 12 « Resultat d’exercice » compte Bilan 

Pages 20 a 50 - 54 a 60 

Theme 2 : Analyse comptable et financiere du compte de resultat 


II La construction du compte de resultat 

Dans les elements de charges on trouve l’ensemble des charges d’ exploitation liees a l’activite 
de l’entreprise. Les charges d’ exploitation et l’activite de l’entreprise varient dans le meme sens 
mais de fa?on non proportionnelle en raison de 1’ existence de charges fixes (= charges 
invariables quelque soit le niveau d’activite). 


11 Les charges 


A1 II y a deux groupes dans les charges d’exploitation 

Charges decaissables (charges susceptibles d’un mouvement de tresorerie durant l’exercice) 
Ces charges participent des comptes 60 a 64 inclus. Cependant, attention aux problemes des 
comptes de variation des stocks. Les stocks de matieres premieres, d’elements consommables, 
marchandises et autres elements stockes = inputs. 

On enregistre en variation de stock d’ inputs dans le compte de resultat la difference entre les 
elements deja en stock en debut d’annee (stocks initiaux deja achetes fan passe) et les stocks 
finaux (achetes sur l’exercice N et utilises en N+l). Autrement dit Variation de stock inputs = 
Stock initial - Stock Finale 

4 Cout d’achat des matieres consommees durant la periode = Achats de la periode + Stocks 
initiaux - Stock finaux. 

Compte variation de stocks d’ inputs = 603 + 2 Matiere consommable + 1 Matiere premiere ou 
+ 7 Marchandise. 

II s’agit d’un compte debiteur. Mais par exception le compte peut etre crediteur (si le stock final 
est superieur au stock initial), mais on le laisse dans les charges et on ajoute « (-) » 

Charges d'exploitation decaissables : achats, services exterieurs, autres services ex + impots 

Charges fmancieres decaissables : interet et versements 

Charges exceptionnels decaissables : charges sur operation de gestion 

-> DAP ou RAP -> calculees 
Dotations aux amortissements 
Dotations aux provisions 
Reprises aux amortissements 
Reprises aux provisions 

Hors mis ces charges decaissables, il y a des charges calculees. Elies diminuent le compte 
de resultat mais elles sont sans mouvement de tresorerie. On les calcule parce qu’elles 
diminuent le resultat obtenu pendant l’annee. Resultat = produits - charges (decaissables et 
calculees). Lorsque les charges augmentent le resultat diminue mais elles sont sans incidence 
sur la tresorerie, on ne les decaisse pas. Ces charges calculees sont toutes les sortes de dotations. 
II peut aussi y avoir d’ autres charges de gestion courante qui sont des charges calculees (compte 
65). 



B1 Charges financieres 


Elies sont fonction de la politique de financement de l’entreprise. Si l’entreprise est 
financierement independante (-> capitaux propres) ses charges financieres seront faibles. Au 
contraire si l’entreprise est dependante financierement des etablissements de credit, ses charges 
financieres seront d’autant plus fortes que le pret est important. 

Charges financieres = interets et versements assimiles compte 66... 


Cl Charges exceptionnelles 
D1 Participation des salaries 

Fonds de reserve des salaries sur 5 ans (disponible au dela de ce delai si l’entreprise realise un 
certain taux de croissance chaque annee) 


El Impot sur le Benefice 

1] II ne faut pas confondre le benefice comptable avant impot qui est en fait = Produits 
enregistres en comptabilite - toutes les charges comptabilisees. 

II y a deux groupes de produits comptabilises, ceux qui sont imposables et ceux qui ne le sont 
pas. II y a deux types de charges egalement, celles qui sont deductibles et celles qui sont non 
deductibles. 

2] Benefice fiscal (N)= [Benefice Comptable avant impots - Produits non imposables + charges 
non deductibles] + autres traitement sur les annees anterieures 

3] Impot sur le benefice (compte 695) = 33% soit 14 100% * BF (N) + Autres impots 

4] Benefice comptable apres impot (-> dans le bilan et le CR) = Benefice comptable avant 
impot - Impot sur le benefice 


21 L ’etude des produits 
Classement par nature des produits 

Produit d’exploitation = fonction de l’activite ^ Chiffre d’affaires = Yente de marchandise + 
Production vendue [= vente des produits finis et services] 


A1 Les produits d’exploitation 

707 - Yente de marchandise 
701/705 - Production vendue 
713 - Production stockee 1 
72 - Production immobilisee 
74 - Subvention d’exploitation 

Tous ces produits sont des produits encaissables ils font l’objet d’un mouvement de 
tresorerie entrant (+) 

Produit d’exploitation non encaissable = produits calcules d’exploitation. Ce sont les autres 
produits de gestion courante (compte 75) et les reprises sur amortissements et provisions sur 
elements d’exploitation (compte 781) 


1 « Produit stockes » = variation des stocks d’outputs (ce qu’on a fabrique et qui reste en stock) = Stock Final - 
Stock Initial 

C’est un compte crediteur sauf si SF<SI et ont le considere comme une charge mais on laisse la variation en 
produit avec « (-) » 



B1 Les produits financiers 


Ils sont fonctions des placements de l’entreprise. Ces placements sont parfois speculates (= 
Valeur Mobiliere de Placement) parfois durables (= Action ou participation dans d’autre societe 
Immobilisation financiere) 


Cl Les produits exceptionnels 

Produit exceptionnel sur operation de gestion (771) 

Produit exceptionnel sur operation de capital (775) 

Reprise sur provision, amortissement des elements exceptionnels (787) 


Section 1 : Le calcul et V interpretation des soldes intermediates de gestion 

Le compte de resultat est un document de synthese obligatoire, normalise et destine a etre 
pub lie. Onpeut adopter une presentation en colonne ou en liste. En 1982, les experts comptables 
ont recommande d’etablir un tableau d’analyse, dit tableau des soldes intermediaires de gestion, 
qui permet de degager des valeurs significatives, autrement dit des indicateurs, de la gestion de 
l’entreprise. L’objectif est done de degager des soldes (des differences / resultats 
intermediaires) entre produits et charges a des niveaux significatifs de l’activite de l’entreprise 
a fin de lui permette de se situer d’une part de fa 9 on chronologique et d’autre part par rapport a 
ses concurrents sur le meme secteur d’activite. 


A1 Analyse normalisee des soldes intermediaires de gestion 

II existe 8 soldes intermediaires de gestion, soit qu’on calcule « en cascade », soit de fa 9 on 
autonome. 

Solde n°l = Marge commerciale 

Marge Commerciale = Ventes de marchandises - Cout d’achat des marchandises vendues [-> 
achat de marchandise + stock initial de marchandise - le stock final de marchandise (SI - SF = 
Variation de stock de marchandise) ] 

La marge commerciale est un indicateur de l’activite des negoces de l’entreprise. Elle permet 
notamment de determiner la contribution de chaque gamme de produit a la couverture des 
autres charges. Cette marge commerciale permet par ailleurs de calculer deux taux : le taux de 
marge commerciale et le taux de marque. 

Le taux de marge est le rapport entre la marge commerciale sur le prix d’achat de marchandises. 
Le taux de marque est le rapport entre la marge commerciale sur le prix vente de marchandises. 
Elle mesure l’activite industrielle de l’entreprise qui peut avoir egalement une activite 
commerciale. Attention, cette production de l’exercice n’est pas calculee de fa 9 on homogene : 

Solde n°2= Production de I’exercice 
C’est tout ce que l’entreprise a vendu. 

Production de l’exercice = Production vendue + Production stockee + Production immobilisee 

La production vendue est comptabilisee au prix de vente 

La production immobilisee et stockee est enregistree aux couts de production. 

Cela cree un biais dans l’analyse financiere du compte de resultat si on n’y prend pas garde. 

Solde n°3 = VA 

VA = Marge commerciale + production de l’exercice - [ Consommation de l’exercice en 
provenance des tiers (-> tous les couts necessaires a la production) ] 



[Consommation de l’exercice en provenance des tiers (-> tous les couts necessaires a la 
production) ] 4 Achats stockes de MP et foumiture + ou - Variation de stocks des MP et 
fournitures + achats non stockes de matieres et foumitures + Services exterieurs (compte 61) + 
Autres services exterieurs (compte 62) 

La valeur ajoutee est l’un des outils de gestion les plus important de P analyse financiere dans 
la mesure ou il est egalement un instrument d’ analyse. 

Comme in s trument d’ analyse il permet, notamment a partir plusieurs bilan ou plusieurs comptes 
de resultat, de mesurer la dimension de l’entreprise. Tres generalement, on utilise la valeur 
ajoutee comme mesure de la contribution de l’entreprise dans le processus de production. 

~ La dimension renvoie a la notion d’activite economique. Au niveau national le PIB est la 
somme des VA realisees par les entreprises fran9aises. 

~ Elle permet egalement de mesurer le degre d’integration de Pentreprise. On dit qu’une 
entreprise est integree quand elle detient les installations de ses foumisseurs et celle de ses 
distributeurs. Plus la valeur ajoutee est forte par rapport aux autres entreprises du secteur 
considere, plus Pentreprise est integree. [Sources pour avoir les VA des entreprises -> Centrale 
des bilans de la banque de France. ] 

~ La VA permet de mesurer la contribution des facteurs de production a la creation de richesse 
degagee par Pentreprise. Concretement, cela revient a calculer deux ratios : R1 4 contribution 
du facteur travail a la creation de richesse = charge de personnel / VA 

R2 -> contribution du capital technique a la creation de richesse = dotation aux amortissement 
/VA 

Dans la plus part des entreprises, R1 mesure la part des charges de personnel dans la valeur 
ajoutee degagee, et se situe autour de 50%. Lorsque le ratio est eleve cela signifie que 
Pentreprise a un effectif salarie important et qui detient un savoir faire eleve (-> qui ne peut pas 
etre remplace par des machines). 

Le second ratio mesure la part des investissements realises par Pentreprise a la valeur ajoutee 
degagee. Plus R2 est eleve plus Pentreprise est capitalistique ( intensite capitalistique = Actif 
immobilise brut / total bilan ). Dans les industries dites lourdes, on a des entreprises fortement 
capitalistiques. 

Ces deux ratios sont tres utiles dans le temps pour mesurer les variations de performance de 
Pentreprise et pour effectuer des comparaisons interentreprises dans un meme secteur 
d’activite. 

Comptes de Resultat ( X) sur N-2, N-l, N 


Postes Sexploitation 

N 

N-l 

N-2 

Produit d’exploitation 




Vente de marchandise 

8300 

8540 

9033 

Production de l’exercice 




Vendue 

6977 

2510 

3169 

Stocke 

12 

-2 

27 

6989 

2508 

3196 

Changement d’exploitation 




Achat de marchandise 

6290 

6853 

7560 

Variation des stocks de 
marchandise 

-30 

- 

-420 

Achat de MP 

4910 

1000 

1008 

Variation de stock de MP 

2 

55 

-23 

Charge exteme 

1209 

968 

1383 


Charge personnel 

2136 

1600, 5 

1937 

Investissement, T et YA 

127 

76 

95 


Calcul du Solde N°1 


N 

N-l 

N-2 

8300 

8540 

9033 

- (6290-30) 

-6853 

- (7560-420) 

=2040 

=1687 

=1893 


Bien que le poste vente de marchandises diminue regulierement, on note une augmentation 
constante de la marge commerciale, notamment liee a une situation de destockage de 
marchandises. L’entreprise n’est done pas handicapee par sa gestion des stocks 

Calcule du solde N°2 ( cf tableau en ROUGE) 

L’entreprise privilegie l’activite industrielle a l’activite commerciale, puisque la production 
vendue a plus que doublee entre N-2 et N. 

Calcule du solde N°3 



N 

N-l 

N-2 

MC 

2040 

1687 

1893 

+ Prod 

6989 

2508 

3196 

- (Achat de mp) 

4910 

1000 

1008 

+ ou - variation des stock de MP 

+2 

+55 

-2 

+ Autres charges d’exploitation exteme) 

+ 1209 

968 

1383 


2908 

2172 

2721 


On note une augmentation de la valeur ajoutee degagee, certainement bee a deux phenomenes : 
~ Renforcement de 1’ equipement industriel de l’enbeprise 

~ Et/ou plus grande productivite des effectifs salaries, pour lequel au demeurant les charges de 
personnel ont augmente. 

Au bilan de l’annee N l’actif immobilise represente 1600 en valeur brut, tandis que le total de 
l’actif se situe a 631750 

Intensite capitalistique = 25% L’entreprise a peut etre investi les annees precedentes en 
equipement industriel. Pour le savoir on mesurera le ration R1 et R2. 



N 

N-l 

N-2 

R1 

2136/2908 

1600,5/2172 

1937/2721 

Contribution du facteur travail 

0,73 

0,74 

0,71 

R2 

106/2908 

176/2172 

76/2721 


3,6% 

8% 

3% 


La masse salariale de l’entreprise represente un montant important de la valeur ajoute creee, et 
ce chiffe est en augmentation, ce qui renforcerait l’hypothese d’une plus grande efficacite des 
salaries au travail (productivite du facteur travail) en raison d’un equipement industriel plus 
performant. 

On note une augmentation sensible de la dotation aux amortissement en N-l sans doute du a 
une politique d’investissement. Le ratio 2 s’etabli alors a 8%, ce qui confirme l’hypothese 
precedente d’une meilleure productivite au travail sur des equipements neufs. Par contre, sur 
l’annee N, l’abaissement du ratio R2 pourrait s’expliquer par le mode d’amortissement 
pratique : le mode d’amortissement degressif, dans lequel les premieres anuites sont 
notablement plus fortes. 





La valeur ajoutee est egalement tres utilisee en matiere de gestion previsionnelle et de controle 
de gestion. On peut la calculer de deux fagons differentes : 

L’approche soustractive. Cette methode apparait done comme la difference entre la production 
et la consommation intermediate. 

La Seconde methode, plus financiere, est appelee approche additive ou sommative. La methode 
consiste a etudier les elements qui composent cette valeur ajoutee, puis a determiner ce qu’elle 
permet de faire une fois degagee. On constate alors que la valeur ajoutee sera l’assiette sur 
laquelle seront preleves plusieurs elements : 

~ La remuneration du facteur travail ( = charge de personnel (compte 64)) 

~ L’Etat -> prelevements publics obligatoires au travers du reglement des impots et taxes 
indirectes. 

~ Remuneration des investissements, notamment au travers des amortissements et des 
provisions destines a conserver la valeur du capital technique utilise. 

~ Remuneration des preteurs sous la forme du reglement des charges financieres. 

~ Remuneration des capitaux propres. Ce sont les profits degages par l’activite a partir desquels 
pourront etre verses des dividendes ou remunerations des apports en societe. Pour les SARL, 
les EURL et les societes en commandite par actions ou encore les dirigeants/entrepreneurs dans 
les societes de personnes. 


Solde N°4 = Excedent Brut d’ Exploitation (ou Insuffisance Brut d’ Exploitation) 

EBE = VA - [ Remunerations salaires, traitement et charges sociales + impots, taxes et 
versements assimiles ] - subvention d’ exploitation 
L’EBE traduit un flux de fond, un flux de tresorerie. 

L’EBE est ce qui reste a l’entreprise apres qu’elle a remuneree les salaries et l’Etat et afin de 
remunerer les capitaux propres et empruntes. L’EBE devrait suffire normalement a permettre 
le maintient, voire, l’accroissement de son outil de production. C’est la ressource monetaire 
nette que tir l’entreprise de son exploitation en dehors des elements financiers et exceptionnels. 
II s’agit d’une ressource financiere. C’est un indicateur independant a la fois du systeme 
d’amortissement pratique et de la reglementation fiscale relative a ces amortissements. « Brut » 
signifie ici que l’EBE est determine avant deduction des amortissements . 

L’EBE est egalement independant par rapport au mode de financement de l’entreprise, puisqu’il 
est determine avant deduction des charges financieres (qui elles-memes sont directement liees 
au mode des emprunts). 

Independant des produits et des charges exceptionnelles. 

Independant de l’incidence de l’impot sur le benefice et de la participation des salaries. 


Solde N°5 = Resultat d’ exploitation 
2 Methodes 

Methode directe = Tous les produits d’ exploitation - toutes les charges d’ exploitation 
Produits Sexploitation -> comptes 70 a 75 + 781 + 79 
^ Charges d’ exploitation comptes 60 a 65 + 681 

Methode indirecte = EBE + Produits calcules - Charges d’ exploitation calculees 
Page 240 -> 255 

4 Charges d'exploitation calculees = autres charge de gestion courante (65) + DAMP et RAP 


4 Produits d’ exploitation calcules = autres produits de gestion courante (75) + transfert de 
charge d'exploitation (69) + RAP a caractere d'exploitation (68) 

le qualificatif d’exploitation renvoie au volume de l’activite de l’entreprise. 

Le resultat d’exploitation varie en fonction du volume d’activite de l’entreprise. 

CAHT = activite de l’entreprise 

= ventes de marchandises + production vendue 

Si : - Resultat d’exploitation N/N-l < variation CAHT N/N-l, il y a un probleme de type 
structurel > poids des charges fixes. 

Notion de seuil de rentabilite. 

Si : - Resultat d’exploitation superieur a variation CAHT : 

1) Charges fixes faibles 

2) Marge d’exploitation forte (la valeur de ses produits est forte par rapport a celle de la 
clientele) ; forte differenciation des produits par clientele 

Modes de calculs : 


EBE = « flux de fonds disponibles » 

[produits encaissables - charges decaissables d’exploitation] 

Solde 5 = EBE (n°4 - solde < 0 « EBE ») + tous les produits d’exploitation qui sont calcules 
[781] - reprise sur amortissements 
[791] - transfert de charge d’exploitation 
[75] - autres produits de gestion courante 


charges d’exploitation calculees 

[681] - DAM et DAP a caractere d’exploitation 

[65] - autres charges de gestion courante 


Utilisation pour analyse financiere : 

C’est le resultat partiel du compte de resultat que l’on pourrait obtenir a partir d’une methode 
dite « directe » en faisant la difference entre Tensemble des produits d’exploitation et charges 
d’exploitation selon qu’elle serait un flux de tresorerie ou non. 

Lorsque les comptes de resultat presente en liste, le resultat d’exploitation apparait directement 
dans le tableau. 

Solde N°6 = le resultat courant avec impots 

Le resultat courant n’a pas integre les elements a caractere aleatoire. 

Ce resultat rend compte de la politique de developpement de l’entreprise mais egalement de la 
politique financiere de cette demiere. 

Presente deux volets : 

1) Correspondant a l’endettement de l’entreprise vis-a-vis de l’exterieur -> recours au 
financement exterieur ; 

2) Sa politique de placement sur marches financiers ou boursiers 

• les placements peuvent etre de caractere speculate [YMP, compte 503] 

• non speculates, gestionnaire [compte 26-27]. 

1] Ou doit-on chercher le niveau d’endettement de l’entreprise ? Bilan et compte de resultat 
I PASSIF 


I 



Masse des capitaux propres (passif non exigible/ fictif) 


Poids endettement exterieur 
Dettes exisibles 
■=> Dettes stables 
■=> Dettes cycliques 


Dettes exisibles 


Stables (dettes longs) = emprunts et dettes assimiles 
Cycliques (courts) 


2] Politique de placement 

~ En valeur speculative (YMP) 

Action < 1 an, cession, bons du tresor 

Titres dont la detention est inferieure a 1 an 

Rappel : Revenus de ces titres produit financier 767 

~ En valeur immobilisee (titres) 

Immobilisations fmancieres (compte 26 - titres de participation // 27 autre titres immobilises) 

Ces titres de participation sont en fait des titres sur le patrimoine de la societe B parce qu’en 
fait, on est partie prenante au capital sociale de la societe B pour une certaine cote part. C’est 
cette cote part qu’on a dans le patrimoine social qui constitue la partie des immobilisations 
fmancieres. 

Bilan de la societe A en N 


Actif 

Passif 

Immobilisations 
~ financiere compte 26 
"titres de participation" 





Bilan de la societe B en N 


Actif 

Passif 


Capitale social 


Quo te part 


Resultat positif 

~> dividende = dettes exigibles a court termes. On paie ces dividendes aux associes 
(dont la societe A) 



Le resultat courant avant impot est done constitue par le resultat d’ exploitation (qui peut etre 
negatif) duquel on deduit le cout des moyens financiers utilises par l’entreprise, et auquel on 
ajoute les produits financiers eventuels. 

Les charges fmancieres represented le cout des interets payes a des tiers en remuneration des 
fonds qu’il prete a l’entreprise. Ces charges fmancieres merited une attention particuliere. Dans 
l’absolue, on estime que le rapport des charges fmancieres sur le chifffe d’ affaire hors taxe doit 
se situer entre 1,5 et 3%. Au dela de ce taux, l’entreprise est consideree comme trop fortement 
endettee. 


Les produits financiers proviennent des placements des capitaux excedentaires de l’entreprise : 
capitaux momentanement disponibles ou tresorerie active en attente d’emploi. Autrement dit 
on obtient le solde 6 par le calcul suivant : 

Solde N°6 = Resultat d’exploitation - charges financieres [-> charges financieres decaissables 
(=interet 66) et charges financieres calculees (=dotation aux provisions sur elements financiers 
686) ] + produits financiers [ produits financiers encaissable (=obligation 76) et produits 
calcules (786 / 796) ] 

Conclusion : ce resultat peut etre positif ou negatif. II represente le resultat degage par le 
fonctionnement de l’entreprise apres incorporation de l’ensemble des charges et des produits 
relatifs a cette activite au cours de l’exercice. II n’est pas greve des elements exceptionnels ou 
des elements purement fiscaux. 


Solde N°7 = Resultat exceptionnel 

Resultat exceptionnel = produits exceptionnels - charges exceptionnelles 


Solde N°8 = Le resultat net d’impdt 

C’est le solde residuel entre produits et charges d’exploitation financier et exceptionnel, ampute 
de la participation des salaries et des impots sur le benefice. 

Resultat net d’impot = Resultat courant avant impots +/- le resultat exceptionnel - Participation 
des salaries (compte 691) - Impot sur le benefice (compte 695) 

Le resultat de l’exercice peut rester investie dans l’entreprise sous forme de reserve ou bien etre 
partiellement distribue au pres des associes. 

Theme 3 : L ’ analyse fonctionnel du bilan 


Jusqu’a present on connait la notion de bilan comptable. Ce dernier traduit la valeur 
patrimoniale de l’entreprise a une date determinee y compris le niveau de ses engagements 
exterieurs. Une autre approche est possible pour considerer l’entreprise d’un point de vue plus 
fonctionnel. Mais cela necessite de destructurer puis reconstruire un nouveau bilan, qui sera le 
bilan fonctionnel. 

On va rattache les postes du bilan comptable, non pas a des criteres de liquidity (-> actifs) ou 
d’exigibilite (-> passif) (tel qu’on le fait pour le bilan comptable), mais a des cycles que l’on 
distinguera en cycle stable et cycle court. Dans le cycle stable on trouvera les ressources 
durables de l’entreprise pour les opposes aux emplois durables. Pour le cycle court on 
retrouvera des ressources cycliques (dont le renouvellement est regulier) en oppose aux emplois 
cycliques. 

[Au passif du bilan comptable, les postes sont ranges par ordre d’exigibilite croissante. A l’actif, 
les postes sont ranges par ordre de liquidites croissantes. ] 

L’interet du bilan fonctionnel pour l’analyse financiere est de deux ordres : 

~ Le bilan fonctionnel permet d’apprehender la vulnerabilite de la structure financiere de 
l’entreprise a partir de l’evolution de sa tresorerie nette. 

~ Le bilan fonctionnel permet egalement de montrer 1’ interdependance entre la structure 
financiere au bilan et la nature de l’activite de l’entreprise. 


La structure financiere est la comparaison entre le volume des capitaux propres et le volume 
d’endettement. 



La centrale des bilans de la banque de France utilise certain regroupement des postes du bilan 
fonctionnel, et : 

~ Opere le traitement des comptes selon leur nature sans distinction du terme a plus ou moins 
d’un an. 

~ Fait la distinction entre les elements d’exploitation, et les elements hors exploitation au niveau 
des flux du bas de bilan et de l’equilibre financier. 

~ Elle prend en compte dans les immobilisations les operations de credit bail ; de meme qu’elle 
prend en compte dans les charges de personnels les depenses liees a l’emploi interimaire ; et de 
meme qu’elle integre dans les creances commerciales les effets escomptes et non echues qui 
figurent dans le hors bilan. 

~ Elle considere que les fonds d’amortissements et de provisions sont des ressources degagees 
par les entreprises et doivent figurer dans les ressources propres. 

~ Elle opere la compensation des comptes de tresorerie actif et passif a fin de degager la notion 
de tresorerie nette. 

Pages 147- 156 © 

Le bilan comptable est l’image du patrimoine de l’entreprise a un instant donne, qui presente 

sous forme d’un tableau les moyens de l’entreprise 

~ Leur origine juridique 

~ Leur destination econo mique de ses ressources qui se lient a 1’ actif. 

Les postes de ressources sont classees par ordre d’exigibilite croissante. Alors que les postes de 
1’ actif sont classes par ordre de liquidite croissante. 


Une autre lecture du bilan comptable peut etre menee, non pas sous sa dimension solvability 
liquidite, mais plutot a partir de criteres fonctionnels, c’est-a-dire suivant la fonction remplie 
par chacun des postes du bilan et pour leur valeur economique dans l’entreprise. On etablit 
ainsi, a partir du retraitement d’un bilan comptable, un nouveau type de bilan dit fonctionnel, 
et qui necessitera un ensemble de retraitements financiers. 


Section 1 : Les retraitements du bilan comptable et Velaboration du bilan fonctionnel 


A1 Tableau du passage du Bilan Comptable au Bilan Fonctionnel 



B1 Les retraitements du bilan comptable 


11 Bilan avant repartition 
Deux cas de figure : 


~ Si le bilan comptable foumi est avant repartition, on n’a pas de retraitement a faire, on a deja 
le resultat. Le resultat figure sous le report a nouveau de fagon explicite dans les capitaux 
propres. 


[Avant repartition] Passif (N) du BC 

[Apres repartition] Passif (N) du BC 


Capital social 
Reserve 

Report a nouveau (N-l) 
Resultat (N) 

Provisions reglementees 

Capital Social 
Reserves 

Report a nouveau (N) 

* 

l Mis en reserve 
« poste 1 1 » 

i Mis en distribution 

Provisions reglementees 



Dette« poste 45 1 » 


~ Si le bilan comptable est donne apres repartition, il faut reconstituer le resultat de l’annee N 
Resultat de l’annee N = Dotation aux reserves entre [N-l] et [N] + Dividende distribues sur le 
Resultat (N) 


Bilan fonctionnel 

Retraitements necessaires 

1] Avant repartition du Benefice 

Retrouver le resultat de l’annee N si on a un bilan 
comptable apres repartition - Retrouver le niveau des 
reserves et des dividendes 

2] Bilan en valeur brut 

Etablir le bilan fonctionnel en considerant la difference 
entre valeur brut et valeur nette (colonne 1 et 3) comme 
une ressource : cumul calcule des amortissements et des 
provisions (colonne 2) 

3] Bilan exprime en valeur reelle, economiques 

11 faudra retraiter les postes d’actifs fictifs (= sans valeur 
de marche) 

4] 1) Bilan qui traduit les cycles qui ont parcouru 
l’entreprise : cycle de financement et cycle d’investissement. 

2) Cycle d’exploitation des differents cycles hors exploitation 

Retraiter les postes selon leur lien avec le volume 
d’activite. 

5] Bilan qui traduit le « reliquat », « le stock » de disponibilite 
effectif dont dispose l’entreprise en fin d’annee 

La tresorerie nette sera la difference entre la tresorerie 
disponible et la tresorerie empruntee. 


Compte 451 = Compte de dette qui ne peut pas se lire par difference entre N et N-l dans la 
mesure ou les associes doivent etre regies dans les 9 mois qui suivent la cloture de l’exercice. 


21 Bilan en valeur brut 



Actif 

Passif 

Credit 


Brut 

Amt/Prov 

Net 


Net 

Actif immobilise 

1 

2 

1-2-3 

Actif cyclique 

Sont debiteurs 

Sont crediteurs 

Valeur Brute 

^Amortissements 

pratiques 

Passif fictif 
Capitaux propres avant 
repartition du resultat + 
Amortissement et provision 

-► 


X 

All 

=Y -A Caduc 


=Y X 


Dans un bilan fonctionnel, 1’ ensemble des amortissements et provisions pour depreciation des 
postes de l’actif sont translates vers le passif du bilan (se sont des postes crediteurs, et 
apparaitront avec les capitaux propres dans la mesure ou se sont des passifs fictifs, elements 
calcules non exigibles). Finalement le Bilan Fonctionnel s’equilibre a l’actif et au passif sur le 
total brut, et non plus sur les valeur nette du bilan comptable. 


31 Le bilan fonctionnel presente des valeurs reelles, economiques 

Definition : sont des actifs fictifs l’ensemble des postes de l’actif comptable qui n’ont pas de 
valeur economique (ou venale) autrement dit, qui ne peuvent pas faire l’objet d’une transaction 
avec un tiers. II existe cinq postes d’actifs fictifs : 

1] « Capital social non appele » - Poste 109 

2] « Frais d’etablissement » - Poste 201 - Ce sont des compte de « charges actives » compte 
tenu de leur poids important, ils seront amortis sur une duree de 5 ans 

3] «Les frais de recherches et developpement - Poste 203 « Recherche Fondamentale » - S’il 
s’agissait de recherche qui debouche sur la mise en oeuvre de nouveau produit -> depot de 
brevet qui seront negociable. 

4] Charges a repartir sur plusieurs exercices - Compte 481 

5] Prime de remboursement des obligations - Compte 169 

Ces differents postes sans valeur economique sont otes de l’actif et viennent en diminution des 
capitaux propres au passif du bilan fonctionnel. 


41 Bilan fonctionnel : un bilan qui traduit un cycle 

Les emplois et les ressources sont classes selon le critere du cycle auquel ils se rattachent dans 
l’entreprise. On distingue ainsi : 

~ Les emplois et les ressources stables 
~ Les emplois et les ressources circulants 

Emplois et ressources stables : ce sont les emplois lies aux operations d’investissement et de 
financement de l’entreprise. 

A l’actif, sont des emplois stables tous les actifs immobilises en valeur brute a 1’ exception des 
actifs fictifs. 

Au passif, dans les ressources stables, on trouvera : 

• Les capitaux propres, y compris les amortissements et les provisions. 

• Les dettes financieres contractees par l’entreprise, pour assurer le financement a long 
terme des actifs immobilises bruts. 

/!\ Regie a retenir : L’ existence de ses elements resulte en principe de decisions dont le 
renouvellement peut assurer la stabilite de cette partie du bilan. [ Exemple : pret ]. 

Voir pour le bilan fonctionnel page : 147 a 156 


Application numeriaue : 

Societe industrielle -> elle transforme des matieres premieres en produits finis. 

1] Etablir les bilans fonctionnels de l’annee N-l etN 

2] Calculer le fond de roulement net global, le besoin en fond de roulement, et la tresorerie 
nette. 



3] Commentez le situation fmanciere de la societe NOVA. 

1] Respecter une certaine methodologie : 

1 - Observer les particularity du bilan comptable sur N-l et N 

Bilan de l’annee N-l C’est un bilan avant repartition qui s’equilibre a hauteur de 293 000 € 
et pour lequel le poids de l’actif immobilise est deux fois moindre que celui de l’actif circulant. 
Sur l’annee suivante, sur l’annee N, cela reste un bilan avant repartition, mais le montant net a 
l’actif est de 336 300 € et le poids de l’actif immobilise a augmente de 50 000 €, ce qui 
represente un gros tiers du total de l’actif du bilan. 

II y a une progression sensible de l’actif immobilise brut entre N-l et N puisque cela a augmente 
de 50 000€. L’entreprise a realise des investissements. ; Comment a-t-elle finance sa politique 
de developpement ? 

2 - Les retraitements du bilan comptable 

- Bilan avant repartition : oui parce que dans les capitaux propres au passif on a bien la ligne 
« resultat de l’exercice en cours ». 

- Bilan exprime en valeurs brutes 

- Les valeurs fictives : 

• Compte 109 - capital souscrit non appele -> neant 

• Compte 201 - Frais d’endettement -> neant 

• Compte 205 - Frais de recherche et developpement a caractere fondamentale -> neant 

• Compte 481 - Charge a repartir -> oui 

• Compte 169 - Prix de remboursement des obligation -> neant 

- Distinguer les elements de l’actif circulant en elements d’exploitations lie a l’activite et en 
element hors exploitation. 


Postes Bilan fonctionnel 

Annee N-l 

Annee N 

Variation N-l/N 

Ressources stables : 




1] Capitaux propres 

90 000 

121 500 


Situation nette au 3 1/12 

Ensemble des amortissements et provisions 

• Pour depreciation de l’actif 

• Pour risques et charges 

+ 45 500 
3000 

+ 524 00 
4500 


- Postes d’actif fictif 

(1000) 

(500) 


Total des capitaux propres 

137500 

177 900 

+ 40400 

2] Dettes financieres Emprunt assimiles ** 

32000 

36 000 

+ 4000 

Ressources stables 

169 500 

213 900 

+ 44400 

Emploi durable 




Actif Immobilise Brut 

106 000 

156 000 

+ 50 000 

Ressources stables - Emplois durables (= Fonds de Roulement) 




Fond de roulement net global 

63 500 

579 00 

-5600 


Postes apres repartition 

N- 1 

N 

Variation 

Capitaux propres 
Situation nette 
1/3 du Resultat net 

90 000 
(5000) 

121 500 
(5500) 


Resultat disponible et autres capitaux propres 
+ Amortissement et provision 
+ Provision pour Risque et Charge 
- Actif fictif 

85 000 

116 000 


Ressources propres apres repartition 
+ Dettes financieres stables 

132 500 
32 000 

172 400 
36 000 

+ 39 900 
+ 4000 

Capitaux stables apres repartition 

164 500 

208 400 

43 900 

Emploi durable 




Actif Immobilise Brut 

106 000 

156 000 

+ 50 000 

Fond de roulement net global 

58500 

52400 

-6100 


** Dans le cas ou, parmi les dettes financieres et emprunts figurent des concours bancaires 
courrant, il convient de proceder a un retraitement bancaire. 

II faut retirer les concours bancaires courants et les ajoute a la tresorerie passive dont dispose 
l’entreprise au pres de sa banque. 

On sait que l’entreprise a investi entre le debut et la fin de l’annee pour 50 000€. On remarque 
que le montant des ressources stables sur la meme periode n’ont augmente quant a elles que de 
444 400 ; or pour le bon equilibre financier de l’entreprise, les ressources stables doivent 
couvrir le montant des emplois durables ; autrement dit les variations de fmancement stable 
doivent permettre de couvrir les variations de l’actif permanent. 

Schema d’un Bilan fonctionnel en grandes Masses 


Emplois 

Ressources 

Emplois durables - 2 
= 156 000 

Ressources stables 1 

1] Non exigible = capitaux propres 

2] Exigibles = Dettes financieres 

i» 208 400 

1 -2 = Fond de Roulement Net Global 

Ressources nettes 

• Stock 

• Creances 

= Actif cyclique 

^ Besoin de fmancement cyclique 

3 

Passif cyclique [ exigibles] 

4 Ressource de fmancement cyclique 

4 


Besoin en fonds de roulement = 3-4 

Tresorerie Active = Disponibilite 


Total 



Idealement, les ressources stables doivent couvrir les emplois durables 
Fonds de roulement net global (en cela que le raisonnement se fait sur les valeurs historiques 
en valeur brut hors actif fictif) : Le cycle de fmancement devrait etre assurer en amont du cycle 
d’investissement. Le fond de roulement net global constitue un fonds de ressources disponible. 

Stock + Creance = actif cyclique en cela que les stocks et les creances doivent etre transformer 
avant 12 mois : 


~ Les stocks d’inputs seront transformes en produits finis ou revendus (si c’etait des 
marchandises). 

~ Les creances sur des clients correspondent a des ventes a credit. Tres generalement le delai 
accorde aux tiers n’excede pas 3 a 4 mois. 

Tant qu’on n’a pas transforme nos stocks et recouvrer nos creances, ceci constitue pour nous 
un besoin de financement cyclique. 

On appelle Besoin en Fonds de Roulement la difference entre le total des besoins de 
financement cyclique. 

Logiquement, l’objet du fonds de roulement net global est de permettre de couvrir le besoin en 
fonds de roulement. 

Trois cas de figures : 

1] Fond de roulement net global > Besoin en fonds de roulement 

Ressources stables - Emploi durable (1-2) > Actif cyclique - Passif cyclique (3-4) 

4 « Je degage du fric » © -> Tresorerie positive 

Stock de monnaie disponible = (1-2) - (1-4) 

2] Fond de roulement net global = Besoin en fonds de roulement Tresorerie = 0 

3] Fonds de roulement net global augmente < besoin en fonds de roulement 4 Oblige de 
sollicite de nouveau concours bancaires en esperant que la situation se redressera. 

= « Tresorerie passive » -> compte 519 

« Ressources stables » < Besoin sur le cour terme de financement 

On peut avoir des compte en banque debiteur et d’autres compte en banque crediteur en meme 
temps. 

On appelle tresorerie nette la difference entre tresorerie active et tresorerie passive. 

Est-ce que le Fonds de Roulement Net Global permet de couvrir, apres repartition, le montant 
du besoin en fond de roulement ? 


Postes pour le calcul du BFR 

N- 1 

N 

Solde 

Actifs cycliques = 

• D’ exploitation 

- Stocks 

- Creances 

- Charges constatees d’avances 

• Hors exploitation 

- Creances diverses 

- V M P 

94 000 
116 000 
500 

94 900 
124 000 
1300 

+ 900 (Besoin) 

+ 8000 (Besoin) 
+ 800 (Besoin) 

210 500 

220 200 

H 9700 

2000 

4000 

3000 

0 

+ 1000 
-4000 

6000 

3000 

-3000 






Passifs cycliques = 




• D’exploitation 

- Foumisseurs 

- Dettes fiscales et sociales 

- Produits constates d’avance 

131 000 
24 500 
700 

124 000 
26 000 
1100 

- 7000 (Besoin) 
#1500 (Ress.) 
+ 400 (Ress.) 

156 200 

151 100 

- 5100 (Besoin) 


Besoin en Fonds de Roulement d’Exploitation 

54 300 

69 100 

+ 14 800 


Section 2 : Analyse du bilan fonctionnel 

Le bilan donne une image du patrimoine de l’entreprise a un instant donne (le jour de 
l’inventaire). II represente egalement le tableau des moyens mis en ceuvre par l’entreprise 
considere sous deux aspects : 

~ Leur origine juridique, c'est-a-dire les ressources portees au passif, et representant les 
engagements contractuels de l’entreprise vis-a-vis des tiers. 

~ Leur destination economique, autrement dit, l’emploi des ressources portees a l’actif. 

Par ailleurs, les informations foumis au « pied de bilan » contribuent a mieux definir 1’ image 
de l’entreprise. Le bilan comptable permet, notamment, de mesurer le niveau de solvability de 
l’entreprise, mais il ne traduit pas les grands equilibres financiers de cette demiere. En 
consequence, le bilan fonctionnel qui separe les cycles lies a l’investissements (cycle 
d’exploitation et hors exploitation) pour finir sur le niveau de tresorerie en fin d’annee, permet 
done de degager trois agregats principaux des equilibres financiers : le Fond de Roulement Net 
Global, le Besoin en Fond de Roulement et la Tresorerie Nette. 


A1 Le fond de roulement net global 

Fe fond de Roulement net global constitue pour l’entreprise la marge de manoeuvre necessaire 
a la realisation de son equilibre financier, puisqu’il constitue une ressource permanente pour 
l’entreprise, ressource necessaire au financement du besoin en fond de roulement. II constitue 
la difference entre les ressources permanentes ou stables de l’entreprise et ses emplois durables 
ou permanents. On appelle ressources permanentes ou stables les capitaux propres augmentes 
des dettes fmancieres. 

1] Ressources stables = Capitaux propres [Capital social, les reserves, le report a nouveau de 
l’exercice precedent, le resultat de l’exercice lui-meme + amortissement et provision pour 
depreciation de l’actif + provision pour risque et charges + provision reglementee] - poste 
d’actifs fictifs (109 Capital non appele || 201 Frais d’etablissement || 169 Prime de 
remboursement des obligations || 481 charge a repartir sur plusieurs exercices) 

2] Dettes financier es = 

~ Dettes et emprunts assimiles aupres des etablissements de credit a 1’ exception du SCB 
~ Autres dettes fmancieres 

Fes ressources stables traduisent les choix de financement de l’entreprise pour financier les 
emplois durables necessaires a sa politique d’investissement. On appelle emplois durables 
l’ensemble des postes de l’Actif Immobilise Brut a l’exclusion des non valeur. 

Fe Fond de Roulement Net Global sera la difference entre ressources stables et emplois 
durables. II constitue pour l’entreprise une ressource monetaire disponible dont l’entreprise 
disposera, notamment pour fmancer son cycle d’exploitation lie a son volume d’activite. On 
peut calculer a cet egard un taux de couverture des emplois durables par les ressources 
permanentes sous la forme d’un ratio -> r = Ressources stables / Emplois durables > 1 pour que 
le Fond de Roulement Net Global soit positif. 


B1 Les emplois et les ressources circulants : le besoin en fond de roulement 


Ce besoin en fonds de roulement represente la difference entre d’une part : 

~ Les besoins cycliques d’ exploitation lies au volume d’activite de l’entreprise = volume des 
stocks, volume des creances et volume des autres creances d’ exploitation. 

~ Les ressources cycliques d’exploitation liees au credit interentreprises = les credits 
fournisseurs et autres debiteurs de l’entreprise. 

On considere en effet que les emplois et ressources cycliques sont directement lies au 
fonctionnement de l’entreprise et qu’ils traduisent des cycles, constamment renouveles, lies au 
chiffre d’affaire de cette derniere. L’appellation de « besoin en fond de roulement » illustre la 
necessite de financement qui nait du roulement, c'est-a-dire du cycle permanent, d’exploitation 
de l’entreprise tant qu’elle est en activite. Ce besoin est dit permanent parce qu’il est 
renouvelable de fa^on cyclique, au fur et a mesure que l’entreprise accorde du credit, 
obtient du credit, et utilise ses stocks, C’est pourquoi le fonds de roulement net global, qui 
est une ressource financiere perenne, a pour objet de couvrir le besoin en fond de roulement ne 
de l’activite deployee par l’entreprise. 

On mesure le besoin en fonds de roulement de la fa9on suivante : 

Actifs cycliques (=actif du bas de bilan) - passifs cycliques (=passif de bas de bilan) 

On distingue de ces elements ceux qui sont directement attaches a l’activite de l’entreprise, et 
qui sont done des elements d’exploitation. des autres elements cycliques sans lien avec le 
volume d’affaire, qui sont appeles en consequence «hors exploitation ». C’est pourquoi on 
decompose le besoin en fond de roulement en deux rubriques : le besoin en fonds de roulement 
d’exploitation, et le besoin en fonds de roulement hors exploitation. 

Le besoin en fonds de roulement d’exploitation = Emplois cycliques d’exploitation -> besoins 
bruts (= tous les stocks quelle que soit leur nature + toutes les creances clients et comptes 
rattaches + autres creances d’exploitation + charges constatees d’avances) - Ressources 
cycliques d’exploitation (=dettes fournisseurs et compte rattaches + autres dettes d’exploitation 
+ produits constates d’avance) 

La besoin en fond de roulement exploitation 4 Actifs cycliques d’exploitation - Ressources 
cycliques d’exploitation 


Exercice NOVA 


Elle a reussit a sauver sa tresorerie en partie grace au element hors exploitation 


21 Le besoin en fonds de roulement hors exploitation 

II regroupe tous les elements cycliques non lies au volume d’affaire lie a l’entreprise. 

Autrement dit, a l’actif hors exploitation ontrouvera : les creances diverses et les autres comptes 
debiteurs hors exploitation ; et au passif les dettes diverses (les dividendes a payer aux associes, 
les dettes envers l’Etat au titre de l’impot sur les benefice). 


NOVA 


Postes pour le calcul du BFRHE 

N- 1 

N 

Solde 

Actif hors exploitation : 

2000 

3000 

+ 1000 (Besoin) 

- Creances diverses 

4000 

0 

-4000 




-VMP 2 




Dettes hors exploitation : 

-Dettes diverses avant repartition 
-Dividendes distribues 

11 800 
5000 

23 200 
5500 

-3000 


16 800 

28 700 

+ 11 900 

Besoin en Fonds de Roulement Flors Exploitation 

-10 800 

- 25 700 

- 14 900 


La variation du fond de roulement net global = - 6100 

La variation du besoin de fonds de roulement d’ exploitation = + 14800 

La variation du besoin en fonds de roulement hors exploitation = -14900 

Tresorerie nette = Fond de roulement net global - besoin en fonds de roulement (=BFRE + 

BFRHE) 

Tresorerie nette = -6100 - [ 14800 - 14900] 

Tresorerie nette = Tresorerie active - Tresorerie passive disponibilite - decouvert bancaire 


Postes 

N- 1 

N 

Solde 

Calcul de la Tresorerie Nette : 




- Tresorerie active 

15 000 

9000 

-6000 

- Tresorerie passive 

0 

0 

0 


15 000 

9000 

-6000 


Page 147 a 156 dans le bookin © 


Theme 4 : Analyse financiere dynamit/ue. Le Tableau de Financement ( PCG 1982 ) 


Section 1 : Les flux de financement 

Pour le dirigeant d’entreprise qui veut mesurer la performance de son entreprise au plan 
financier, il convient d’operer une analyse de l’ensemble des ressources et des emplois qui en 
a ete fait sur une annee ecoulee. Autrement dit, il s‘agit de proceder non plus a un examen 
critique d’un bilan fonctionnel statique en fin d’ annee, mais de poser la question suivante : 
quelles ont ete depuis le debut de F annee les nouvelles ressources disponibles pour l’entreprise, 
et quels ont ete les emplois fait de ces demieres annees ? On precede done avec 1’ analyse de 
flux de financement a la resolution de deux problemes : 1] Quelle est la capacite de 1’ entreprise 
a degager des ressources de son activite propre ? 2] Compte tenu de sa politique 


2 Les VMP sont considerees avec les creances diverses sauf dans le cas ou on peut les transformer 
immediatement en disponibilites, elles sont alors assimilees a des disponibilites. 


d’investissement, a-t-elle les moyens de financement suffisant pour assurer cette demiere ? Le 
tableau de financement a precisement pour objectif de proceder a une analyse dynamique des 
flux qui ont parcouru l’entreprise (qui est place dans un contexte de continuity d’exploitation) 
afin de mesurer l’equilibre de sa structure financiere. 

Rappel sur le Bilan Fonctionnel 


Emplois 


Cycle d'investissement 
AIB 


( 2 ) 


Ressource (1) - (2) 


(3) 


Fonds de roulement net gobal 


Stocks 

Creances 


Tresorerie nette 


Cycle de financement 

Capitaux et ressources stables 

( 1 ) 


(4)1 Endettement cycHque 


Besoin en fond de roulement 
Tresorerie nette = Tresorerie active - Tresorerie passive 


Entre deux bilans fonctionnels consecutifs, comment expliquer 1’ evolution du fond de 
roulement net global ? Quelles sont les causes de l’evolution, qu’elle soit favorable ou 
defavorable. On cherche done a identifier, grace au tableau de financement, l’origine de la 
variation des ressources d’une annee sur l’autre, et de fa9on concomitante qu’elles ont ete les 
utilisations de ces memes ressources. 


A1 Le Tableau de financement du PCG 1982 

C’est fun des premiers tableaux de flux elabore en France vers les annees 1980. II est congu a 
partir de principe d’ elaboration formelle (etablit par le CNC) et il permet un diagnostique 
financier de l’entreprise notamment en terme de solvability. 


a) Principe d’elaboration du tableau de financement 1982 
II se decompose en trois sous-tableaux : 

~ Le tableau de calcule de la capacite d’autofinancement de l’entreprise 
~ Le tableau des emplois-ressources 
~ Le tableau de determination de la variation de tresorerie 


11 Tableau de determination de la Capacite d Auto financement 

L’objectif economique d’une entreprise est de degager des ressources nouvelles afin : 

1] D’assurer le maintien de sonpotentiel economique [L’ensemble des biens de l’actif subissent 
une pertes de valeur du soit a l’usure soit a 1’ obsolescence, de meme que les biens de l’actifs 
circulants peuvent etre temporairement deprecies.] 

2] De degager de nouvelles ressources pour remunerer les capitaux engages dans l’entreprise 
par les associes. 


3] II s’agit encore de fmancer le remplacement, voire l’expansion du potentiel d’ exploitation. 


Ces nouvelles ressources secretees par l’entreprise constituent la capacite d’autofmancement. 
« On appelle capacite d’autofinancement la ressource potentielle degager par l’activite 
economique . Cette ressource est constitute par le surplus monetaire dont l’entreprise peut 
disposer ». Cette capacite de financement doit etre rapprochee d’une autre notion qui est 
rautofinancement. L’ auto financement constitue ce qu’il reste de la capacite de financement 
apres remuneration des associes. 


Produits encaissables 
ou encaissees 



Charges decaissables 
ou decaissees 

Autofinancement 

Charges nettes calculees 
DAM & DAP 

Resuhat net d'impot 


Partie Mise en Reserve 



Partie Distribute 


Modes de calcul algebrique de la Capacite d’AutoFinancement : 

~ Methode additive (sommative) 

= Resultat net de 1’exercice + Dotation aux amortissement et DAP - Reprise sur provisions + 
Valeurs comptables des elements des actifs immobilises cedes - Produits de cession des 
elements des actifs immobilises cedes 


~ Methode soustractive (preconiser par le PCG) 

-> On part de l’EBE 

CAF = EBE + Transfere de charges d’exploitation [ 791 ] + Autres produits d’ exploitation [ 
75 ] - Autres charges d’exploitation [ 65 ] + Produits financiers (s’ils sont encaissables) - les 
charges financieres (si elle sont decaissables) + Produits exceptionnels (sauf les reprises a 
caractere exceptionnel et les produits de cession des element de l’actif cede) - Charges 
exceptionnelles (sauf les valeurs comptable des elements d’actif cede) - Participation des 
salaries [ 691] - Impot sur le benefice [ 695 ] 


21 Tableau des emplois-ressources 

C’est la partie la plus importante du tableau de financement car elle permet d’etudier les moyens 
structurels dont a disposer l’entreprise en cours d’annee, et par ailleurs identifie la variation du 
fonds de roulement net global. 

Dans les ressources, on liste l’ensemble des possibilites de financement mises a disposition de 
l’entreprise. Mais la plupart du temps la capacite d’autofmancement ne suffit pas. Done 
l’entreprise vend des immobilisations dont elle n’a pas particulierement besoin. Le produit de 
la vente constitue pour elle une nouvelle ressource. Si cela ne suffit pas, elle va recourir aux 
etablissements financiers et a ses associes. Ces deniers devront participer a une augmentation 


du capital social. Par la suite, elle recourt aux etablissements financiers si 1’ augmentation de 
capital par les associes ne suffirait pas. 


Emplois 

Ressources 

Soldes significatifs 

Distribution mises en paiement au 
cours de P exercice 3 (2) 

Capacite d’autofinancement 
(1) 

Autofinancement net (I) 
(1) - (2) 

Acquisition et augmentation de 
l’actif immobilise (incorporel, 
corporel ou financier) (3) 

Cession ou reduction de l’actif 
immobilise 
(4) 

Investissement net (II) 
(3) -(4) 



(I) - (II) = solde structurel a 
financer 

Reduction des capitaux propres 
(6) 

Remboursement des dettes 
financieres (8) 

Augmentation des capitaux 
propres (5) 

Augmentation des dettes 
financieres (7) 

(5) - (6) = Apport en capital 
social (III) 

+ 

(7) - (8) = Endettement net (IV) 



(IV) + (III) doit permettre 
idealement de financer le solde 
structurelle precedent 

Charge a repartir sur plusieurs 
exercices 


-> (III) + (IV) doit au moins etre 
egale a (I) - (II) 

Total des emplois 

Total des ressources 



Emploi = utilisation faite des ressources 


Mise en paiement des dividendes pour remunerer les apporteurs de capitaux. Si elle a acquis 
de nouvelles ressources c’est parce qu’elle avait besoin d’investir dans de nouveaux actifs. Elle 
regularise les charges a repartir sur plusieurs exercices, reduit ces capitaux propres et enfin, elle 
rembourse les emprunts qu’elle a faits. 


Total des ressources : total des emplois = A Fonds de Roulement Net Global 
~ Hypo these 1 : A Ressources > A Emplois -> A FRNG est positive = « ressource nette » 
~ Hypothese 2 : A Ressources < A Emplois 4 A FRNG = « emploi net de ressource » 


Conclusion du 2] 4 /!\ Remarques : 

• Les distributions sont celles mise en paiement au cours de l’exercice et non celles 
proposees au titre dudit exercice. 

• Les augmentations ou diminutions de dettes financieres exclus les concours bancaires, 
et les soldes crediteurs de banque 

• Les cessions d’immobilisation apparaissent pour le prix de cessions encaissees. 

• Les augmentations de capital sont limites aux apports en numeraire et n’integrent pas 
les augmentations de capital social par incorporation de reserves. 

- Pages 287 a 293 © - 


3 Capacite d’autofinancement de l’annee N = distribution compte tenu du resultat de N-l. Durant l’annee N on 
met en distribution au pres des associes une partie du resultat degage sur l’exercice precedent. 


Section 2 : La partie II du tableau de financement du Plan Comptable General 1982 

« Tableau d ’utilisation (emploi) de la variation du Fond de Roulement Net global » 

Le tableau de financement 1982 permet notamment d’exprimer l’equilibre de l’entreprise en 
terme « de croissance et de risque d’insolvabilite » par la confrontation du Fonds de Roulement 
Net Global avec le Besoin en Fonds de Roulement. La question sous-jacente etant done de 
savoir si une augmentation du volume d’activite de l’entreprise, autrement dit un effet de 
croissance conduit celle-ci a presenter un Besoin en Fonds de Roulement plus important ou 
non proportionnellement. Si on mathematise ce qui precede : A positive CAHT entre N et N+l 
A positive de meme niveau sur le BFRE ? 

A du volume d’activite de l’entreprise = [CAHT (N+l) - CAHT (N)] / CAHT(N) =x% 

Chifffe d’affaires = ventres de marchandises + production vendue = 

A BFRE = [ BFRE (N+l) - BFRE (N)] / BFRE (N) = y% 

Danger -> Risque de desequilibre financier si y% > x% 

Deux raisons peuvent expliquer cela : 

1] Les elements d’ exploitation sont pour une grande part fixes 

2] Les stocks et les creances sont mal maitrises 

Cela signifie qu’une augmentation du chifffe d’affaire n’est pas forcement favorable a 
l’entreprise : Elle peut engendrer des situations de stockage de matieres ou de produits plus 
importantes, done plus difficile a financer. 

De meme pour gagner de nouveaux clients une entreprise peut avoir tendance a accorder des 
delais de credit trop important, ce qui handicap sa situation de tresorerie. 

On sait par ailleurs que le Fonds de Roulement Net Global doit financer le Besoin en Fonds de 
Roulement, mais si ce dernier evolue a la hausse, il peut se trouver que l’entreprise malgre un 
Fonds de Roulement positif se trouva en situation de rupture de tresorerie. L’objet de la partie 
du II du tableau de financement est justement d’observer revolution de chacun des postes de 
l’actif cyclique, et de cone lure sur la variation de tresorerie. 


A1 Structure du tableau de financement partie II 

Rappel sur la Partie I 

A Fonds de Roulement Net Global -> Ressource nette et emploi Nette de Ressources 


A ^^\Postcs 

Actif 

Passif 

En Augmentation 
entre N+A et N 

Besoin 

Ressource 

En diminution entre 
N+l etN 

Ressource 

Besoin 


construction du tableau 


Postes de l’actif cyclique 

Besoin (2) 

Degagement 

(1) 

Solde (1) - 
(2) 

Variation des postes d’ exploitation 

1] Variation des actifs cycliques d’exploitation 

• Stocks 

• Creances et compte rattaches 

• Charges constates d’avance 

• Avance et acomptes verses aux foumisseurs 

xl Plus de 
stocks 

x’ 1 moins de 
creances 



= 

» 

2] Variation des passifs cycliques d’exploitation 

• Dettes foumisseurs et compte rattaches 

• Produits constates d’avance 

• Avance et acomptes requs des clients 

y’ (A) 

y (A positive) 


= 

= 

Total des variations liees a exploitation 

T1 

T2 


A = A BFRE 



T2-T1* 





Variation des postes hors exploitation 

1] Variation des postes de l’actif hors exploitation 

• Autres creances (creances diverses) 

• Autres postes hors exploitation 





= 

= 

2] Variation des postes du passif hors exploitation 

• Dettes diverses 

• Autres dettes hors exploitation 




= 

= 

Totaux des postes hors exploitation 

= V1 

=V2 

B = A BFRHE 



V2-V1 

A BFR 



Z + ou - V 





Variation des postes de tresorerie 

1] Variation des disponibilites (Tresorerie Active) 

• Banques 

• Caisses 

« stocks » 
de monnaie a 
augmenter 

« stocks » de 
monnaie a 
diminuer 



= 

= 


2] Variation des soldes crediteur de Banque et Decouvert 
(Tresorerie Passive) 

Moins de TP 

Plus de TP 



= 

= 


Totaux 

D2 

D1 


A Tresorerie Nette = A (TA -TP) 



D2-D1 


A = ABFRE = T1 — T2 
??? = z 

Partie I 


Commentaire : 


La somme des variations sur le besoin en fonds de roulement (A) augmente de la variation sur 
le besoin en fonds de roulement (B) et augmente de la variation de la tresorerie nette (C) a 
permis d’expliquer l’emploi qui a ete fait de la variation du fonds de roulement net global 
degage grace a la partie I du tableau de financement. 

Deux cas de figures sont possibles : 

~ Le fonds de Roulement Net Global a varie positivement d’une annee sur l’autre, c’est done 
une ressource nette. Cette ressource est decomposee dans son utilisation en : 

• Financement de la variation du besoin en fonds de roulement d’ exploitation : le chiffre 
A est negatif. 

• Financement de la variation du besoin en fonds de roulement hors exploitation : le 
chiffre B est negatif. 

- Si les ponctions A et B excedent la variation du fonds de roulement net global alors la 
tresorerie nette sera negative. 

- Si les ponctions sont inferieures a la variation du fonds de roulement net global, alors la 
variation de tresorerie nette sera positive. 


~ Le fonds de roulement net global a diminue, on est en presence d’un emploi net de ressources. 
II n’existe pas de marge de financement pour le Besoin en fonds de roulement. Dans ce cas la, 
l’entreprise est en situation de rupture de tresorerie, puisqu’elle devra sollicite une tresorerie 
passive pour faire face a ses besoin de financement du cycle d’ exploitation. 

Parfois, les besoins en fonds de roulement sont a la baisse, on parle alors de degagement en 
fonds de roulement d’exploitation et non plus de besoin. II s’agit d’une ressource qui vient 
augmenter la variation du fonds de roulement net global. 


B1 La situation de tresorerie de l’entreprise 

La tresorerie nette d’une entreprise = tresorerie active - tresorerie passive 
= FRNG - BFR 

= Stock de monnaie restant au bilan en fin d’anne 
Tresorerie nette de fin d’annee = Tresorerie du debut de l’annee (-> TN (N-l)) + Ensemble 
d’encaissement pendant l’annee - Ensemble de decaissement (quelque soit la nature de 
l’operation -> lie a 1’ exploitation, aux elements financiers, voire aux elements exceptionnels) 

Si A CAHT (chiffre d’ affaire hors taxe) augmente, quelle est la A Tresorerie d’exploitation ? 
Reponse = E.T.E 4 Excedent de Tresorerie liee a l’Exploitation 

Si A CAHT augmente cela signifie que l’E.B.E a aussi augmente. 

E.B.E = [produits encaissables sur 1’ exploitation - charges decaissables] 

E.T.E = E.B.E - A BFRE 



Theme 5 : L’ analyse financiere par Vetude des ratios 


On peut mener une analyse financiere soit a partir des comptes sociaux publics par l’entreprise 
(c’est ce qu’on appelle l’audit externe des comptes d’une societe) ou bien mener une analyse 
de l’interieur a partir d’un ensemble de document beaucoup plus fin que ce que permet une 
analyse provenant de l’exterieure. Cette analyse, interne ou externe, poursuit en generale un 
objectif depreciation de la performance de l’entreprise, et depend en consequence de la quality 
de l’identite de celui qui observe. Tres generalement, en effet, l’auditeur (souvent les 
controleurs de gestion) a quatre axes d’analyse possible. II va tenter de mesurer quatre niveaux 
de performance de l’entreprise : 


Niveau de performances 

Les acteurs privileges dans T observation 

Solvability 

Creanciers de l’entreprise : 

Ensemble des prestataires qui vendent ou allouent des 
services moyennant remuneration aux entreprises 
Foumisseur + autres Crediteurs. 

Parfois c’est l’Etat 

Et parfois les collectivites locales lorsqu’elles allouent 
des aides a l’emploi ou au financement sur 
investissement aux entreprises. 

Rentabilite 

Allocataires de fonds - Associes - Apporteurs de 
capitaux. 

Taux de croissance vulnerability au 

Investisseurs institutionnels 

risque economique et technologique 

Etablissements financiers 

Liquidite 

Banquiers 

Salaries 


Section 1 : La methode des ratios dans V analyse financiere 


A1 Mises en garde dans 1’ utilisation de la methode 

Les donnees comptable que presente periodiquement l’entreprise sont etablie en fonction de 
criteres fiscaux, juridiques (le mode d’enregistrement des ecritures repond au exigence du droit 
comptable frangais) ou monetaires (quelque soit 1’ implantation economique de l’entreprise, elle 
est tenue de tenir sa comptabilite dans le pays du siege social duquel elle depend). Autrement 
dit, l’entreprise est tenue de respecter un ensemble de principes : 

1] La regie de prudence : Dans le plan comptable general « la prudence est 1’ appreciation 
raisonnable des faits afm d’eviter le risque de transfere sur l’avenir d’incertitudes presentes 
susceptible de grever le patrimoine et les resultats de l’entreprise ». Ce principe se traduit par 
deux reges comptables fondamentales : 

• Le traitement asymetrique des plus-values et des moins-value. 

• L’obligation de constituer des provisions pour risques et charges. 

2] L’absence de correctif lie a l’inflation sur le montant des capitaux investis. Dans 
1’ appreciation ou revaluation des immobilisations incorporelles et corporelles, on peut etre face 




a une sous-evaluation, puisque ces biens sont enregistres pour leur valeur historique et non pas 
pour leur valeur reelle de transaction. 

3] Les donnees annuel les ne rendent pas compte le cas echeant du caractere saisonnier de 
l’activite de l’entreprise. 

4] Le bilan seul ne permet pas de cemer totalement les moyens mis en oeuvre par l’entreprise 
pour assurer son exploitation. II faut egalement prendre en compte les immobilisations dont 
l’entreprise est locataire (qui sont pas au bilan mais dans le compte de resultat -> redevance de 
credit bail - compte 612). Par ailleurs, l’entreprise peut externaliser une partie de sa production 
ce qui ne permet pas d’apprecier facilement le dispositif productif dont elle a la charge. 


B1 Les principaux ratios de l’analyse financiere 

On distingue generalement quatre grands types de ratios ; dans l’ordre : les ratios de structure 
du bilan, les ratios d’activite, les ratios de resultat (= ratios de gestion), les ratios de liquidite de 
l’entreprise. 

Le gestionnaire mene une analyse financiere en se posantun ensemble de questions successives. 

~ Quelles sont les caracteristiques economiques de l’entreprise. On observe ici deux points 
essentiels Quels sont les resultats obtenus ? Quelle est sa structure financiere ? 

~ Quels ont ete les moyens mis en oeuvre par l’entreprise pour assumer son activite industrielle 
et commerciale, a la fois en terme d’actif fixe (equipements productifs et commerciales) mais 
aussi en terme de fonds de roulement mobilises ? 

~ L’activite de l’entreprise a-t-elle evoluee ? Autrement dit, quelle est Involution de son chiffre 
d’affaire au plan national et international, et le cas echeant (si elle est diversifie, notamment) 
par gamme de produits ? 

~ Quels resultats a-t-elle obtenu en fonction des politiques mises en oeuvre ? Ici, ce peut etre 
une politique d’investissement, une politique de reseau de distribution, ou encore une politique 
de financement etc. 

~ Eu egard en capitaux engages l’entreprise present-elle un niveau de rentabilite suffisant ? Et 
comment repartit-elle les revenus obtenus vers les differents agents economiques ? 

~ Quelle est la part des investissements qui ont ete autofinances (= capacite d’endettement) ? 
Dispose-t-elle d’une capacite d’endettement ou non pour assurer sa croissance ? 


~ La structure financiere de l’entreprise est-elle satis faisante ? (compte tenue des reponses 
donnees aux questions precedentes) 



Section 2 : Les differentes categories de ratios de V analyse financiere 


A1 Ratios de structure de bilan 


Actifs 

Passifs avant repartition 

[2]TEmplois durable 
1 Actif Immobilise Brut 

Ressources stables HI 
Capitaux propres [3] 
Ressources financieres [4] 


Actif cvcliaue 

Actifs cycliques d’ exploitation | 


Actifs cycliques hors exploitation ^ 

. a Defies cycliques [5] 

1 [ Exigible a court terme] 

Tresorerie active 

Solde crediteur de Banque 
. Tresorerie passive 

Totale actif 

Total passif 


Ratio de structure = Poste de bilan / poste de bilan 

R1 = Ratio de fmancement des immobilisations = [l]/[2] > 1 
R2 = Ratio d’endettement de l’entreprise = [3]/[4] [ 0,5 ; 1 ] 

R3 = Ratio d’autonomie financiere = [3] / ([4]+[5]) 

R4 = Intensite capitalistique = [2] / Bilan 

R5 = Solvability 4 = Actifs cycliques d’ exploitation [-> stocks + creances et comptes rattaches] 
/ Defies cycliques 

R6 = Equilibre financier = Ressources stables / (Actif immobilise brut + besoin en fonds de 
roulement d’ exploitation) = [ 0,7 ; 1 ] 


B1 Ratio d’ activite 

Quand on parle de ratio d’activite on entend : 

Ratio de detention (retention) des stocks ou des creances + 

Ratio de credit inter-entreprises (ratio accord au client, ou qui sont accordes par les 
foumisseurs) 


11 Ratio de stockase 

R = Poste de bilan / Poste de compte de resultat y correspondant 
On cherche a savoir combien de temps les stocks restent dans l’entreprise. 


Ratio de stockage de marchandises = [[Stock initial de marchandise (stock final de l’annee 
precedente) + stock final de marchandise / 2 ] / cout d’achat de ces marchandises vendues]* 
360 

Cout d’achat de marchandises vendues = achat de marchandise + Cout des matieres premieres 
consommees 

Duree de stockage des matieres premieres = [[Stock initial de MP (stock final de l’annee 
precedente) + stock final de MP / 2] / Cout achat des matieres premieres consommees. ] * 360 


4 La solvability comme « la capacite de l’entreprise a rembourser ses defies a l’echeance convenue » 


Cout des matieres premieres consommees = Montant des achats de matieres premiere 
pendant l’annee + ou - ou - Stock de MP. 

Duree de stockage des produits finis = [[Stock initial de PF (stock final de l’annee precedente) 
+ stock final de PF / 2] / Cout de production des produits finis vendus. ] * 360 

[*360 4 donne la duree en nombre de jours] 

Plus la duree de detention des stocks est longue, plus la retention de monnaie est forte, plus 
cela constitue un signe de dysfonctionnement dans 1’ exploitation dans le cycle d’activite de 
l’entreprise. 

Duree du credit interentreprises : [volume du compte de tiers concemees (TTC) ) /flux 
correspondant a ce tiers dans le CR*1+TVA 5 )] * 360 jours 

1] Duree du credit accordee aux clients de l’entreprise lorsque celle-ci facture avec un delai de 
reglement. A ce moment la on calcul la duree du credit accorde aux clients. 

Duree du credit accordee aux clients : [Creance client et comptes rattaches qui figurent au 
bilan / (volume des ventes de marchandise et/ou production vendue dans le CR*1,196)] * 360 

2] Duree du credit obtenue des foumisseurs = [Compte foumisseur et comptes rattache / 
(achats et/ou services dans le CR (poste 60 ou 61)*1,196)] * 360 


Exercice : Les peintures industrielles 
Question 1 : Bilan fonctionnel au 31/12/N 


Actif 

Passif 

Immobilisation 23! 

Actif immobilise brut 2 305 340 

Charges a repartir sur plusieurs exercice** 17 880 

Ressources propres 2487912 

Situation nette de l’entreprise (capitaux propres, 
reserve et resultat nette de l’entreprise) 1 415 585 
(^ Total I ) 

+ Total des amortissements 972 104 

+ Total des provisions pour depreciation 99 323 

Actifs cvcliques 1836153 

439 150 + 565 000 + 725 778 + 104 575 + 1650 

Dettes financieres 250 800 
Empreint et dettes assimilees 

Disponibilites 34050 

Dettes cvcliques 145561 1 

1089 760 + 352 151 + 126 00 + 1100 

Tresorerie passive 0 

4 193 423 

4 193 423 


** Compte 481 - charges a repartir sur plusieurs exercices 
-> Soit il integre les actifs les Actif immobilises bruts 

-> soit il sont considere comme des actifs fictifs (on les enleve de 1’ actif et on diminue le passif 
en diminuant les ressources propres) 


Question 2 

FRNG = Ressources stables - Emplois permanents 
Ressources stables = Ressources propres + Dette financiere 


5 Rappel sur la TVA : TTC = HT + Taxe OHT + taux de TVA*HT O HT*(1+ taux de TVA) done si le taux est 
de 19 ,6% on aura TTC = HT*1,196 


Emplois permanents = Emplois permanents + charges a repartir sur plusieurs exercice 
On a done : 

FRNG = 2487 912 + 250 800 - 2 323 220 
FRNG = 414592 >0 

BFR = Actif cycliques - Dettes cycliques = 1836153 - 1455 611 = 380 542 

FRNG > BFR cela signifie que la Tresorerie nette sera positive. C’est ce qui reste apres que le 
fonds de roulement a couvert le BFR. [ TN = FRNG - BFR 414592 - 380542 = 3450 (-» 
disponibilite) ] 

Tresorerie nette = Tresorerie Active - Tresorerie passive -> 34050 - 0 = 34050 


Question 3 : Ratios de structure du bilan 

R1 = Structure de l’actif = (Actif immobilise brut + charges a repartir) / Actif cyclique = 232220 
/ 1836153 = 1,26 

R2 = Structure du passif = Capitaux propre / Dettes = 2487912 / (250 800 + 1455611) = 1,45 


R3 = Financement des immobilisations (done des investissement) = Capitaux permanents / 
Actif immobilise brut = (2487912 + 250800) / 2305340) = 1,18 
que les actifs immobilises brut 

Commentaire : 


Pour cette entreprise, le ratio de structure de T actif (1,26) est sensiblement plus eleve que celui 
de la branche. Cela est du a un equipement industriel ou financier plus important pour les 
peintures industrielles que pour ses concurrents. Cela pourrait signifier une certaine avance 
technologique, ce qui lui permet une position de marche plus satisfaisante. 

Fa structure du passif est de 1,45, cela signifie que la societe a plus de capitaux propres que de 
dettes. Elle a une autonomie financiere importante, et il est meilleur que celui de la concurrence. 

Peinture industrielle, compte tenu du poids de ses immobilisations presente un ratio r3 superieur 
a 1 (c’est pourquoi sont FRNG est positif) mais moindre que celui de la concurrence. II 
conviendrait sans doute compte tenu du bon niveau d’autonomie financiere d’envisager un 
emprunt sur le long terme pour assurer un financement des immobilisations plus large. 


Cl Les ratios de gestion 

Ces ratios permettent de mesurer les facteurs participants a la creation ou a 1’ augmentation de 
valeur apportee par 1’ entreprise. On peut ainsi calculer un chiffre d’ affaire par salarie. On fera 
par exemple le calcul du chiffre d’ affaire HT / Effectif employe par 1’ entreprise. On trouve le 
volume d’affaire degager par individus, toute augmentation de ce ratio etant considere comme 
satisfaisante. Ceci etant, il est preferable plutot que de prendre 1’ effectif mais le nombre 
d’heures remunerees. On a alors le chiffre d’affaire degage pour une heure de travail remuneree. 
Ce qui est plus interessant d’ avoir par effectif, car il est tres disparate parfois. 

On peut aussi mesurer la repartition de la valeur ajoutee. Quelle est la remuneration du facteur 
travail : Charge de personnels / VA. Tout accroissement de ce ratio entraine une reduction de 
la remuneration de 1’ entreprise. Alors qu’une reduction est favorable au capital technique de 
1’ entreprise. 


On peut calculer la remuneration des capitaux empruntes : Charges fmancieres / VA 



Remuneration de l’entreprise elle meme : Capacite d’autofinancement / YA 


Rentabilite des capitaux investis : Resultat d’ exploitation / valeurs immobilisees (emplois 
permanents) + BFRE 

Rentabilite financiere : Resultat net d’impot / Capitaux propres 


D| Ratio de liquidite 

Ratio de liquidite general = Tout ce que l’entreprise peut vendre rapidement par rapport a tout 
ce qu’elle doit sur le court terrne 

(Stocks + Creances clients + Disponibilites) / Dettes cycliques 
L’objectif est que ce ratio soit superieur a 1 sinon on n’a pas les moyens de couvrir ces dettes 
cycliques. 

Ratio de liquidite reduite = lei on ne travail que sur la monnaie immediatement disponible dans 
un court terme 

(Creances + Disponibilites) / Dettes cycliques 
Ce ratio est generalement compris entre 0,7 et 1. 

Ratio de liquidite immediate = Qu’est-ce qu’on peut payer de nos dettes cycliques grace a nos 
disponibilites ? 

Disponibilite / Dettes cycliques 

Ces ratios doivent etre observe dans un tableau de bord sur quelques annees consecutives afin 
de reperer les disfonctionnements lies soit a la structure du bilan (trop d’endettement, politique 
d’investissement non finance, besoin en fonds de roulement trop eleve etc.) 

Ou la non maitrise des durees de credit interentreprises (credit foumisseurs < credits clients, 
sinon on doit rembourser avant d’ avoir recupere son propre argent) 

Ou encore ratio de gestion insuffisant : la rentabilite des capitaux engagee est faible, ou la YA 
degagee est insuffisante 

Ou les ratios de liquidite sont en baisse de fa<?on continue ce qui denote une situation de 
desequilibre financier (-> La tresorerie = FR - BFR ) 

Ce tableau de bord de l’entreprise doit egalement etre compare aux performances des 
entreprises concurrentes du secteur afin que l’entreprise se situe par rapport a cette demiere. 
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Complement : il existe egalement des ratios dits de rentabilite, qui mesurent le resultat obtenu 
sur les capitaux engages par les investisseurs dans l’entreprise. On entend par capitaux engages 
differents elements : 

~ On peut considerer les capitaux engages par l’entreprise elle-meme : il s’agit alors de capitaux 
propres que l’entreprise comparera au resultat net d’impot qu’elle a degage durant l’exercice. 
Dans ce cas, on obtient un ratio de rentabilite des capitaux propres : Resultat net d’impot / 
capitaux propres engages par l’entreprise 

L’objectif est de presente un niveau de rentabilite satisfaisant du point de vu des apporteurs de 
capitaux, au regard des performances des entreprises du secteurs 

Ce ratio de rentabilite des capitaux propres est aussi appele rentabilite financiere des capitaux 
propres, et il est principalement observe lorsqu’il s’agit d’une societe anonyme par les 
actionnaires de cette demiere. En effet, l’actionnaire compare toujours la rentabilite financiere 
des titres qu’il detient avec cedes obtenues par d’autres entreprises de son portefeuille de titre. 
Si l’entreprise est sous performante, il anticipe que son dividende sera peu eleve, et il est tout a 
fait probable qu’il revende les titres detenus dans l’entreprise. C’est pourquoi les societes 



anonymes ont un interet particulier dans la presentation des niveaux de rentabilite financier 
presente. 


~ Rentabilite economique interesse principalement les investisseurs et elle est observee sur le 
long terme (3 ou 4 ans) tandis que la rentabilite financiere etait un objectif de long terme. On 
entend par rentabilite economique, la rentabilite degagee en fonction des capitaux engages dans 
l’exploitation de l’entreprise. Autrement dit, on peut mesurer la rentabilite economique de deux 
fagons distinctes : 

1] une rentabilite brute EBE / (immobilisation technique (= d’exploitation / corporelle) + 
Besoin en fonds de roulement d’exploitation) 

2] une rentabilite economique dite net -> EBE + ou - ( Amortissements / immobilisation 
d’exploitation )] / (immobilisation technique (= d’exploitation / corporelle) + Besoin en fonds 
de roulement d’exploitation) 


Fin de l’exercice sur « les peinture industrielles » 

Question 3 : 

Calcul = demande a alice 

L’entreprise dispose d’un ensemble d’actifs circulant qui lui permet de rembourser le total de 
ses passif exigibles a court terme, mais cela ne peut se faire que dans la mesure ou : 

1] L’ ensemble des stocks peuvent etre cedes ou utilises sans depreciation (ce qui est rarement 
le cas evidemment). 

2] L’ensemble des creances n’est pas totalement recouvrable puisqu’une partie des clients peut 
etre insovables. C’est pourquoi on calcule un autre ratio de liquidity dit ratio de liquidite 
reduite, qui tient davantage copte de la realite economique de l’entreprise. 


Liquidite reduite = Creances clients pour leur valeur nette de provision + disponibilites / passif 
circulant exigible 

Liquidite reduite = [(688545 + 104575) + 1650 + 34050] / 1454511 
= 828720/ 1454511 =0,57 

L’entreprise, si elle devait regler ses differents foumisseurs a une date d’echeance fictive au 3 1 
Decembre N ne pourrait pas faire face a ses engagements exterieurs, a partir de ses seules 
disponibilites et creances recouvrables. Autrement dit, l’entreprise peut etre en difficulty de 
tresorerie rapidement notamment si ses foumisseurs reduisaient leur delai de credit. 


Ratio de liquidite immediate = Disponibilite / passif circulant exigible 
Ratio de liquidite immediate = 34050 / 1454511 = 2% 

Ce ratio de 2% determine ce que peut rembourser l’entreprise sur ses seules disponibilites en 
supposant que toutes les dettes sont exigibles au 3 1 Decembre. Pour lever cette hypothese, il 
est possible de calculer un ratio plus precis compte tenu des date reelle d’exigibilite des dettes. 
Ce ratio appele ratio de liquidite certaine se calcule de la fagon suivante : 

(disponibilite + effet a recevoir immediatement negociable) / dettes a moins d’un an. 

Les autres creances (pas les creances clients) peuvent etre valablement supposees etre a court 
terme. Par ailleurs, les charges constatees d’avance sont egalement constatees a moins d’un an. 
Le ratio de liquidite certaine devient : (34050 + 104575 + charges constatees d’avances ? 
(1650))/ 1454511 = 10% 



Cette societe presente une situation assez fragile notamment en terme de tresorerie disponible. 
Cela peut s’expliquer par differents aspects : 

1] une insuffisance de ses capitaux propres par rapport aux engagement exterieurs. 

2] Le poids de ses creances pese sur sa tresorerie : elle ne recouvre pas assez vite les sommes 
dues par les clients. 

3] Ces stocks de matieres premieres et de produits finis semblent eleves puisqu’ils sont egaux 
en valeur brut a pres de 80% du montant du total de l’actif immobilise 

Reviser dans le manuel tout ce qui conceme la section 3 des differents chapitre -> indicateur 
de gestion + notion de gestion. 

Index renvoie a des mos cle utilise pendant le cours 
Glossaire 

A la fin du manuel : exercices corriges 

Questions imposees + Questions optionnelles : soit question de cours, soit calcul sur les 
soldes intermediaire de gestion, construction d’un bilan fonctionnel BFR Tresorerie nette, 
capacite d’autofinancement, etablissement d’un tableau de financement, ratios, ou bilan et 
compte de resultat simplifie pour qu’on fasse un diagnostic de bilan. 



Theme 1 : Analyse des documents de synthese d’une entreprise privee de droit 
francais. 


// Principe generaux du PCG 1982 


A - Continuite de 1’ exploitation : 

On fait toujours l’hypothese de la perennite, autrement dit qu’une entreprise ne cessera pas son 
activite a l’exercice suivant. C’est une hypothese fondamentale, qui est mise en oeuvre 
notamment lors des ecritures d’inventaires, pour le passage des comptes de charges et de 
produits a regularises [Charges a payer = charges constatees d’avance Produits a recevoir = 
produit constates d’avance] Elle est egalement mise en oeuvre pour Elaboration des tableaux 
d’amortissements et de provisions. 


B - Autonomie des exercices : specialisation des exercices ( = independance des exercices) 

On fait ici l’hypothese de la separation calendaire entre decembre et janvier la plupart du temps. 
Mais cette coupure entre deux annees, n’est pas forcement liee a la fin de l’annee civile. On 
arrete le compte en fin d’annee civile, mais pas toujours. On fait cette coupure pour declarer le 
resultat comptable a 1’ administration du Tresor lorsque les comptes sont arretes. Mise en oeuvre 
de ce principe Ensemble des ecritures d’inventaire. 


C - Le nominalisme ( = stability de l’unite monetaire) 

Ce principe est fonde sur l’hypothese de la stabilite de la monnaie dans laquelle sont 
enregistrees les operations de l’exercice comptable. Lorsqu’il y a eu des devaluations ce 
principe la a ete rompu (en 1 947). Mise en oeuvre du principe : Mise en oeuvre du cout historique 
pour toute acquisition d’un bien durant l’annee. Dans un bilan l’ensemble des postes du 
patrimoine actif sont enregistres a leur cout d’ acquisition, autrement dit, au cout de la depense 
engagee au moment de la transaction . Aucun bilan n’enregistre une devaluation des biens, 
meme s’il y a eu plus-value. 


D - Principe de prudence 

L’hypothese est qu’on enregistre toutes les depreciations sur un bien, mais jamais une 
appreciation. On enregistre toujours les mo ins-values potentielles ou reelles (au moyen de 
provisions) mais on enregistre jamais une plus-value potentielle (seule les plus-value realisees 
sont enregistrees). 


E - Le principe de fixite ( = permanence des methodes) 

Les methodes d’enregistrement comptable correspondent toujours aux recommandations du 
Conseil National de la Comptabilite. Si 1’ expert comptable, ou le comptable vient a utiliser de 
nouvelles methodes d’enregistrement, cela doit toujours etre mentionne dans l’Annexe. 

L - Principe d’ importance relative 

Conseil National de Comptabilite : « Les etats financiers doivent reveler toutes les operations 
dont l’importance peut affecter les evaluations et les decisions la concemant. » Si une ecriture 
a une incidence determinante sur revaluation de l’entreprise, sur sa performance, elle fait 
l’objet d’une note dans l’Annexe. 



G - Le principe de non compensation 


On fait l’hypothese que chaque ecriture comptable correspond a une operation et meme dans le 
cas ou deux operations sont symetriques ( = se compensent / s’annulent) il faudra enregistrer 
les deux ecritures comptables correspondantes. Mise en oeuvre : Toujours enregistrer ce que 
Ton doit a un foumisseur en valeur brut et jamais pour le montant net diminue des acomptes 
verses. // Si une provision est faite au titre d’un exercice N, puis qu’elle fait l’objet d’un 
reajustement en N+l, il faut passer deux ecritures -> annulation de la provision precedente, 
puis enregistrement de l’operation relative a N+l. 


H - Principe de bonne information — I - principe de preeminence de la realite sur l’apparence 
— J - Principe d’unicite du bilan 

Ces trois principes releves de la notion « d’image fidele » que doit donner l’entreprise d’elle 
meme au travers de la publication de ses etats financiers. 


L’ensemble de ces principes a legerement ete revises en 1999 au moment de la revision du plan 
comptable general. Il reste cependant d’actualite pour la plus part des entreprises frangaises : la 
mise en place des normes IFRS sera etudiee en annee de licence. 


Ill La structure generate du bilan comptable 

Presentation du bilan : Tableau recapitulatif de l’ensemble des biens patrimoniaux d’une 
entreprise a une date determinee, tant pour les biens detenus que pour ses engagements 
exterieurs. 


Schema et logique de construction : 


Ressources externes non exigibles (on ne les rend pas) / exigibles (on doit les rendre) 

Les ressources externes exigibles s’appellent « Ressources d’ exploitation ou ressources 
fmancieres » = Passif exigible 
Passif reel/exigible 

Les ressources non exigibles s’appellent « Capitaux propres » 

-> Passif fictif/non exigible 


Gauche 

Droite 

Destination des fonds 
Aval 
Emplois 
Destination 

Quelles sont les destinations, l'utilisation que 
l'entreprise de ses ressources ? 

Origine des fonds 
Amont 
Ressources 
Origine 

Quelles sont les ressources de financement dont a 
dispose l'entreprise a la fin de l'annee ? 

Actif 

Passif 

Emplois reversibles (dont la destination 
finale peut etre modifiee) 

„ , , , , , i, . Capital Social / 

Ensemble des ressources externes de 1 entreprise _ , 

Reserve 

Report a nouveau / RN 



Immobilisation (vente, echange, 
reparation) 

Provision reglementee 

Stocks finaux (transformer ou vendus) 

Provision pour risque et charge 

Creances 

Ressources financieres ( etablissement de credit) 

Disponibilites ( = Banque) 

Ressources cycliques 

Total = X 

X 


Terminologie : Un bilan est une situation patrimoniale. On arrete une position pour arriver a 
une situation. C’est une situation de l’etat de l’entreprise. Le bilan traduit les stocks dont 
l’entreprise dispose. C’est la dimension juridique de l’entreprise. Relation contractuelle de 
l’entreprise vis-a-vis de ses partenaires economiques. L’actif traduit une representation 
economique du bilan, puisque c’est l’affectation des fonds qui se traduit dans la partie gauche 
du bilan. C’est la traduction reelle, des relations d’obligations envers les partenaires exterieurs. 


III1 Le comvte de resultat dans le plan comptable seneral 

Definition : « Le compte de resultat est etabli a partir des comptes generaux de gestion. Ces 
comptes distinguent pour une periode donnee (l’exercice comptable) deux groupes. Les 
mouvements constatant les charges et les mouvements constatant les produits. 

Le compte de resultat, pour la periode, degage le solde provenant de l’enregistrement de ces 
mouvements : ce solde pouvant etre positif ou negatif. » 


L’actif d’un bilan constitue des emplois a caractere reversible de l’entreprise. Ces emplois sont 
utilises a partir des ressources mobilisees par l’entreprise sur des fonds exterieurs ( = passif). 

Les charges (f actif) sont des emplois, de fonds ou de ressources, a caractere definitif. 
Lorsqu’on enregistre une charge, on utilise definitivement des ressources mises a disposition 
par l’entreprise. Les charges sont des consommations. 

Pour fmancer ces consommations, il a fallu disposer d’un ensemble de ressources : les produits 
(f passifs). Les produits sont une creation de richesse, de valeur, tiree du cycle d’ exploitation. 

La transformation des inputs en outputs constitue pour l’entreprise son resultat net d’impot. 


Inputs > 

- Matieres 

- Autres consommations 


Systeme de 
transformation 

Entreprise 

J 


Charges engagees 


Outputs 


- Biens 

- Produits 

l I 

Ressources degagees 


1 Emplois 

Ressources 

Definitif = Charges 

Internes = Produits 

Bien durables cycKques Reversible = Actif 

Exteme = Passif \* on exi § ibles = Capitaux propres 
[Exigibles = Dettes 

Debit 

Credit 
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Le classement des charges des produits se fait par nature. 

Rappel : 

Classe 1 a 5 ^ compte bilanciels / patrimoniaux / situation / bilan 4 stocks = « masses » 
Classe 1 : Capitaux permanents 
Classe 2 : Immobilisations 
- Classe 3 : Stocks 

Classe 4 : Comptes de tiers 
Classe 5 : Comptes financiers 

Classe 6 et 7 ^ compte de resultat / gestion 4 constitutifs flux 
Resultat = Produits - Charges 


Debit Charges 

Produits Credit 

X 

Y 

Resultat = Y-X 


Y 

Y 


Actif 

Passif 

Immobilisation 

Capitaux propres 

Stocks 

Reserves 

Creances 

Resultat 

Disponibilite 

Report a nouveau 


Subvention reglementee 


Provision pour risque & charges 


Capitaux etrangers 

Z 

Z = Total . . . + solde des ressources 
internes et emplois defmitifs 


Depuis la 4 e directive europeenne (1982) on a retenu une ventilation des charges et des produits 
par nature. II existe trois grandes categories de charges et de produits : les charges et produits 
d’exploitation, les charges et produits a caracteres financiers, et les charges et produits a 
caracteres exceptionnels. 

S’entendent etre des operations d’exploitation toutes les entrees et sorties relatives a l’activite 
de l’entreprise. 

Sont constitutifs des elements financiers, d’une part les charges relatives a un emprunt au pres 
d’organisme de credit. Alors que les produits financiers sont des produits de placement que 
l’entreprise recouvre sur des prets, des titres, qu’elle a octroyes ou qu’elle detient. 

Les elements dits exceptionnels sont exceptionnels. Ce sont tous les flux a caractere aleatoire 
(qui ne sont pas d’exploitation ou financiers). 


Les charges et les produits sont enregistres en fonction d’un principe d’engament. 

Autrement dit, les charges ne sont comptabilisees qu’a condition d’avoir la piece comptable 
correspondante. Par contre, des que l’entreprise a ete facturee et livree, la charge de l’entreprise 



peut etre comptabilisee pour les elements entrant dans son cycle d’ exploitation. A contrario, les 
produits ne peuvent etre comptabilises que dans la mesure ou ils ont ete factures par l’entreprise 
et livres par ses soins. Peu importe que la charge ait ete payee ou le produit encaisse ou 
non. 


B] Constitution du compte de resultat 

Rappel : Ne pas confondre « Tableau CR » et « le compte Resultat de l’exercice » [ 4 compte 
12 // 120 resultat beneficiaire (crediteur) // 129 Resultat deficitaire (debiteur) // c’est la 
difference entre les produits et les charges.] 


Debit 

Credit 

2] Actifs fictifs 

1] Passif fictifs = capitaux propres 

Compte 12 - Resultat de l’exercice 

4] Immobilisation = actifs permanent 


5] Actif cyclique 

3] Passif exigible = capitaux empruntes 

Total 

Total 


Situation nette = 1 - 2 = Passif fictif - Actif fictif 
^tif net = [4 + 5] - 3 = Actifs reels - Passifs exigibles 



Charges 


Charges d'exploitation 

60 

Achats 

61 

Services exterieurs 

62 

Autres services 

63 

Impots, taxes et versements assimiles 

64 

Charges de personnels 

65 

Charges de gestion courantes 

Compte de 
charge 
decaissables 

DAM et DAP sur elements d'exploitation 


Charges calculees 

66 

Charges financieres 

decaisses- 

661 

Interets et versements 

calcules - 
686 

DAP sur elements financiers 

67 

Charges exceptionnelles decaissables 


Decaissable 

-671 

Charges exceptionnelles sur operations de gestion 

Calculees - 
675 

Charges exceptionnelles sur operation en capital 

687 

DAP sur elements exceptionnels 

691 

Participation des salaries 

695 

Impot sur les benefices 



Produits 


Produits d'exnloitation 

70 

Production vendue et vente de marchandise 

713 

Production stockee 

72 

Production immobilisee 

74 

Subventions d'exploitation 

75 

Autres produits de gestions courantes 

781 

Reprises sur amortissements et provisions a caractere 
d'exploitation 

76 

Produits financiers 

76 

Produits financiers et versement assimiles 

786 

Reprises sur provisions a caractere financier 

77 

Produits excentionnels 

771 

Sur operation de gestion 

775 

Sur operation en capital 

787 

Reprises sur elements a caractere exceptionnel 




Resultat crediteur (benefice) si les produits sont superieures aux charges 
Resultat debiteur (perte) si les produits sont inferieurs aux charges 

Migration vers le compte 12 « Resultat d’exercice » compte Bilan 

Pages 20 a 50 - 54 a 60 

Theme 2 : Analyse comptable et financiere du compte de resultat 


II La construction du compte de resultat 

Dans les elements de charges on trouve l’ensemble des charges d’ exploitation liees a l’activite 
de l’entreprise. Les charges d’ exploitation et l’activite de l’entreprise varient dans le meme sens 
mais de fa?on non proportionnelle en raison de 1’ existence de charges fixes (= charges 
invariables quelque soit le niveau d’activite). 


11 Les charges 


A1 II y a deux groupes dans les charges d’exploitation 

Charges decaissables (charges susceptibles d’un mouvement de tresorerie durant l’exercice) 
Ces charges participent des comptes 60 a 64 inclus. Cependant, attention aux problemes des 
comptes de variation des stocks. Les stocks de matieres premieres, d’elements consommables, 
marchandises et autres elements stockes = inputs. 

On enregistre en variation de stock d’ inputs dans le compte de resultat la difference entre les 
elements deja en stock en debut d’annee (stocks initiaux deja achetes fan passe) et les stocks 
finaux (achetes sur l’exercice N et utilises en N+l). Autrement dit Variation de stock inputs = 
Stock initial - Stock Finale 

4 Cout d’achat des matieres consommees durant la periode = Achats de la periode + Stocks 
initiaux - Stock finaux. 

Compte variation de stocks d’ inputs = 603 + 2 Matiere consommable + 1 Matiere premiere ou 
+ 7 Marchandise. 

II s’agit d’un compte debiteur. Mais par exception le compte peut etre crediteur (si le stock final 
est superieur au stock initial), mais on le laisse dans les charges et on ajoute « (-) » 

Charges d'exploitation decaissables : achats, services exterieurs, autres services ex + impots 

Charges fmancieres decaissables : interet et versements 

Charges exceptionnels decaissables : charges sur operation de gestion 

-> DAP ou RAP -> calculees 
Dotations aux amortissements 
Dotations aux provisions 
Reprises aux amortissements 
Reprises aux provisions 

Hors mis ces charges decaissables, il y a des charges calculees. Elies diminuent le compte 
de resultat mais elles sont sans mouvement de tresorerie. On les calcule parce qu’elles 
diminuent le resultat obtenu pendant l’annee. Resultat = produits - charges (decaissables et 
calculees). Lorsque les charges augmentent le resultat diminue mais elles sont sans incidence 
sur la tresorerie, on ne les decaisse pas. Ces charges calculees sont toutes les sortes de dotations. 
II peut aussi y avoir d’ autres charges de gestion courante qui sont des charges calculees (compte 
65). 



B1 Charges financieres 


Elies sont fonction de la politique de financement de l’entreprise. Si l’entreprise est 
financierement independante (-> capitaux propres) ses charges financieres seront faibles. Au 
contraire si l’entreprise est dependante financierement des etablissements de credit, ses charges 
financieres seront d’autant plus fortes que le pret est important. 

Charges financieres = interets et versements assimiles compte 66... 


Cl Charges exceptionnelles 
D1 Participation des salaries 

Fonds de reserve des salaries sur 5 ans (disponible au dela de ce delai si l’entreprise realise un 
certain taux de croissance chaque annee) 


El Impot sur le Benefice 

1] II ne faut pas confondre le benefice comptable avant impot qui est en fait = Produits 
enregistres en comptabilite - toutes les charges comptabilisees. 

II y a deux groupes de produits comptabilises, ceux qui sont imposables et ceux qui ne le sont 
pas. II y a deux types de charges egalement, celles qui sont deductibles et celles qui sont non 
deductibles. 

2] Benefice fiscal (N)= [Benefice Comptable avant impots - Produits non imposables + charges 
non deductibles] + autres traitement sur les annees anterieures 

3] Impot sur le benefice (compte 695) = 33% soit 14 100% * BF (N) + Autres impots 

4] Benefice comptable apres impot (-> dans le bilan et le CR) = Benefice comptable avant 
impot - Impot sur le benefice 


21 L ’etude des produits 
Classement par nature des produits 

Produit d’exploitation = fonction de l’activite ^ Chiffre d’affaires = Yente de marchandise + 
Production vendue [= vente des produits finis et services] 


A1 Les produits d’exploitation 

707 - Yente de marchandise 
701/705 - Production vendue 
713 - Production stockee 1 
72 - Production immobilisee 
74 - Subvention d’exploitation 

Tous ces produits sont des produits encaissables ils font l’objet d’un mouvement de 
tresorerie entrant (+) 

Produit d’exploitation non encaissable = produits calcules d’exploitation. Ce sont les autres 
produits de gestion courante (compte 75) et les reprises sur amortissements et provisions sur 
elements d’exploitation (compte 781) 


1 « Produit stockes » = variation des stocks d’outputs (ce qu’on a fabrique et qui reste en stock) = Stock Final - 
Stock Initial 

C’est un compte crediteur sauf si SF<SI et ont le considere comme une charge mais on laisse la variation en 
produit avec « (-) » 



B1 Les produits financiers 


Ils sont fonctions des placements de l’entreprise. Ces placements sont parfois speculates (= 
Valeur Mobiliere de Placement) parfois durables (= Action ou participation dans d’autre societe 
Immobilisation financiere) 


Cl Les produits exceptionnels 

Produit exceptionnel sur operation de gestion (771) 

Produit exceptionnel sur operation de capital (775) 

Reprise sur provision, amortissement des elements exceptionnels (787) 


Section 1 : Le calcul et V interpretation des soldes intermediates de gestion 

Le compte de resultat est un document de synthese obligatoire, normalise et destine a etre 
pub lie. Onpeut adopter une presentation en colonne ou en liste. En 1982, les experts comptables 
ont recommande d’etablir un tableau d’analyse, dit tableau des soldes intermediaires de gestion, 
qui permet de degager des valeurs significatives, autrement dit des indicateurs, de la gestion de 
l’entreprise. L’objectif est done de degager des soldes (des differences / resultats 
intermediaires) entre produits et charges a des niveaux significatifs de l’activite de l’entreprise 
a fin de lui permette de se situer d’une part de fa 9 on chronologique et d’autre part par rapport a 
ses concurrents sur le meme secteur d’activite. 


A1 Analyse normalisee des soldes intermediaires de gestion 

II existe 8 soldes intermediaires de gestion, soit qu’on calcule « en cascade », soit de fa 9 on 
autonome. 

Solde n°l = Marge commerciale 

Marge Commerciale = Ventes de marchandises - Cout d’achat des marchandises vendues [-> 
achat de marchandise + stock initial de marchandise - le stock final de marchandise (SI - SF = 
Variation de stock de marchandise) ] 

La marge commerciale est un indicateur de l’activite des negoces de l’entreprise. Elle permet 
notamment de determiner la contribution de chaque gamme de produit a la couverture des 
autres charges. Cette marge commerciale permet par ailleurs de calculer deux taux : le taux de 
marge commerciale et le taux de marque. 

Le taux de marge est le rapport entre la marge commerciale sur le prix d’achat de marchandises. 
Le taux de marque est le rapport entre la marge commerciale sur le prix vente de marchandises. 
Elle mesure l’activite industrielle de l’entreprise qui peut avoir egalement une activite 
commerciale. Attention, cette production de l’exercice n’est pas calculee de fa 9 on homogene : 

Solde n°2= Production de I’exercice 
C’est tout ce que l’entreprise a vendu. 

Production de l’exercice = Production vendue + Production stockee + Production immobilisee 

La production vendue est comptabilisee au prix de vente 

La production immobilisee et stockee est enregistree aux couts de production. 

Cela cree un biais dans l’analyse financiere du compte de resultat si on n’y prend pas garde. 

Solde n°3 = VA 

VA = Marge commerciale + production de l’exercice - [ Consommation de l’exercice en 
provenance des tiers (-> tous les couts necessaires a la production) ] 



[Consommation de l’exercice en provenance des tiers (-> tous les couts necessaires a la 
production) ] 4 Achats stockes de MP et foumiture + ou - Variation de stocks des MP et 
fournitures + achats non stockes de matieres et foumitures + Services exterieurs (compte 61) + 
Autres services exterieurs (compte 62) 

La valeur ajoutee est l’un des outils de gestion les plus important de P analyse financiere dans 
la mesure ou il est egalement un instrument d’ analyse. 

Comme in s trument d’ analyse il permet, notamment a partir plusieurs bilan ou plusieurs comptes 
de resultat, de mesurer la dimension de l’entreprise. Tres generalement, on utilise la valeur 
ajoutee comme mesure de la contribution de l’entreprise dans le processus de production. 

~ La dimension renvoie a la notion d’activite economique. Au niveau national le PIB est la 
somme des VA realisees par les entreprises fran9aises. 

~ Elle permet egalement de mesurer le degre d’integration de Pentreprise. On dit qu’une 
entreprise est integree quand elle detient les installations de ses foumisseurs et celle de ses 
distributeurs. Plus la valeur ajoutee est forte par rapport aux autres entreprises du secteur 
considere, plus Pentreprise est integree. [Sources pour avoir les VA des entreprises -> Centrale 
des bilans de la banque de France. ] 

~ La VA permet de mesurer la contribution des facteurs de production a la creation de richesse 
degagee par Pentreprise. Concretement, cela revient a calculer deux ratios : R1 4 contribution 
du facteur travail a la creation de richesse = charge de personnel / VA 

R2 -> contribution du capital technique a la creation de richesse = dotation aux amortissement 
/VA 

Dans la plus part des entreprises, R1 mesure la part des charges de personnel dans la valeur 
ajoutee degagee, et se situe autour de 50%. Lorsque le ratio est eleve cela signifie que 
Pentreprise a un effectif salarie important et qui detient un savoir faire eleve (-> qui ne peut pas 
etre remplace par des machines). 

Le second ratio mesure la part des investissements realises par Pentreprise a la valeur ajoutee 
degagee. Plus R2 est eleve plus Pentreprise est capitalistique ( intensite capitalistique = Actif 
immobilise brut / total bilan ). Dans les industries dites lourdes, on a des entreprises fortement 
capitalistiques. 

Ces deux ratios sont tres utiles dans le temps pour mesurer les variations de performance de 
Pentreprise et pour effectuer des comparaisons interentreprises dans un meme secteur 
d’activite. 

Comptes de Resultat ( X) sur N-2, N-l, N 


Postes Sexploitation 

N 

N-l 

N-2 

Produit d’exploitation 




Vente de marchandise 

8300 

8540 

9033 

Production de l’exercice 




Vendue 

6977 

2510 

3169 

Stocke 

12 

-2 

27 

6989 

2508 

3196 

Changement d’exploitation 




Achat de marchandise 

6290 

6853 

7560 

Variation des stocks de 
marchandise 

-30 

- 

-420 

Achat de MP 

4910 

1000 

1008 

Variation de stock de MP 

2 

55 

-23 

Charge exteme 

1209 

968 

1383 


Charge personnel 

2136 

1600, 5 

1937 

Investissement, T et YA 

127 

76 

95 


Calcul du Solde N°1 


N 

N-l 

N-2 

8300 

8540 

9033 

- (6290-30) 

-6853 

- (7560-420) 

=2040 

=1687 

=1893 


Bien que le poste vente de marchandises diminue regulierement, on note une augmentation 
constante de la marge commerciale, notamment liee a une situation de destockage de 
marchandises. L’entreprise n’est done pas handicapee par sa gestion des stocks 

Calcule du solde N°2 ( cf tableau en ROUGE) 

L’entreprise privilegie l’activite industrielle a l’activite commerciale, puisque la production 
vendue a plus que doublee entre N-2 et N. 

Calcule du solde N°3 



N 

N-l 

N-2 

MC 

2040 

1687 

1893 

+ Prod 

6989 

2508 

3196 

- (Achat de mp) 

4910 

1000 

1008 

+ ou - variation des stock de MP 

+2 

+55 

-2 

+ Autres charges d’exploitation exteme) 

+ 1209 

968 

1383 


2908 

2172 

2721 


On note une augmentation de la valeur ajoutee degagee, certainement bee a deux phenomenes : 
~ Renforcement de 1’ equipement industriel de l’enbeprise 

~ Et/ou plus grande productivite des effectifs salaries, pour lequel au demeurant les charges de 
personnel ont augmente. 

Au bilan de l’annee N l’actif immobilise represente 1600 en valeur brut, tandis que le total de 
l’actif se situe a 631750 

Intensite capitalistique = 25% L’entreprise a peut etre investi les annees precedentes en 
equipement industriel. Pour le savoir on mesurera le ration R1 et R2. 



N 

N-l 

N-2 

R1 

2136/2908 

1600,5/2172 

1937/2721 

Contribution du facteur travail 

0,73 

0,74 

0,71 

R2 

106/2908 

176/2172 

76/2721 


3,6% 

8% 

3% 


La masse salariale de l’entreprise represente un montant important de la valeur ajoute creee, et 
ce chiffe est en augmentation, ce qui renforcerait l’hypothese d’une plus grande efficacite des 
salaries au travail (productivite du facteur travail) en raison d’un equipement industriel plus 
performant. 

On note une augmentation sensible de la dotation aux amortissement en N-l sans doute du a 
une politique d’investissement. Le ratio 2 s’etabli alors a 8%, ce qui confirme l’hypothese 
precedente d’une meilleure productivite au travail sur des equipements neufs. Par contre, sur 
l’annee N, l’abaissement du ratio R2 pourrait s’expliquer par le mode d’amortissement 
pratique : le mode d’amortissement degressif, dans lequel les premieres anuites sont 
notablement plus fortes. 





La valeur ajoutee est egalement tres utilisee en matiere de gestion previsionnelle et de controle 
de gestion. On peut la calculer de deux fagons differentes : 

L’approche soustractive. Cette methode apparait done comme la difference entre la production 
et la consommation intermediate. 

La Seconde methode, plus financiere, est appelee approche additive ou sommative. La methode 
consiste a etudier les elements qui composent cette valeur ajoutee, puis a determiner ce qu’elle 
permet de faire une fois degagee. On constate alors que la valeur ajoutee sera l’assiette sur 
laquelle seront preleves plusieurs elements : 

~ La remuneration du facteur travail ( = charge de personnel (compte 64)) 

~ L’Etat -> prelevements publics obligatoires au travers du reglement des impots et taxes 
indirectes. 

~ Remuneration des investissements, notamment au travers des amortissements et des 
provisions destines a conserver la valeur du capital technique utilise. 

~ Remuneration des preteurs sous la forme du reglement des charges financieres. 

~ Remuneration des capitaux propres. Ce sont les profits degages par l’activite a partir desquels 
pourront etre verses des dividendes ou remunerations des apports en societe. Pour les SARL, 
les EURL et les societes en commandite par actions ou encore les dirigeants/entrepreneurs dans 
les societes de personnes. 


Solde N°4 = Excedent Brut d’ Exploitation (ou Insuffisance Brut d’ Exploitation) 

EBE = VA - [ Remunerations salaires, traitement et charges sociales + impots, taxes et 
versements assimiles ] - subvention d’ exploitation 
L’EBE traduit un flux de fond, un flux de tresorerie. 

L’EBE est ce qui reste a l’entreprise apres qu’elle a remuneree les salaries et l’Etat et afin de 
remunerer les capitaux propres et empruntes. L’EBE devrait suffire normalement a permettre 
le maintient, voire, l’accroissement de son outil de production. C’est la ressource monetaire 
nette que tir l’entreprise de son exploitation en dehors des elements financiers et exceptionnels. 
II s’agit d’une ressource financiere. C’est un indicateur independant a la fois du systeme 
d’amortissement pratique et de la reglementation fiscale relative a ces amortissements. « Brut » 
signifie ici que l’EBE est determine avant deduction des amortissements . 

L’EBE est egalement independant par rapport au mode de financement de l’entreprise, puisqu’il 
est determine avant deduction des charges financieres (qui elles-memes sont directement liees 
au mode des emprunts). 

Independant des produits et des charges exceptionnelles. 

Independant de l’incidence de l’impot sur le benefice et de la participation des salaries. 


Solde N°5 = Resultat d’ exploitation 
2 Methodes 

Methode directe = Tous les produits d’ exploitation - toutes les charges d’ exploitation 
Produits Sexploitation -> comptes 70 a 75 + 781 + 79 
^ Charges d’ exploitation comptes 60 a 65 + 681 

Methode indirecte = EBE + Produits calcules - Charges d’ exploitation calculees 
Page 240 -> 255 

4 Charges d'exploitation calculees = autres charge de gestion courante (65) + DAMP et RAP 


4 Produits d’ exploitation calcules = autres produits de gestion courante (75) + transfert de 
charge d'exploitation (69) + RAP a caractere d'exploitation (68) 

le qualificatif d’exploitation renvoie au volume de l’activite de l’entreprise. 

Le resultat d’exploitation varie en fonction du volume d’activite de l’entreprise. 

CAHT = activite de l’entreprise 

= ventes de marchandises + production vendue 

Si : - Resultat d’exploitation N/N-l < variation CAHT N/N-l, il y a un probleme de type 
structurel > poids des charges fixes. 

Notion de seuil de rentabilite. 

Si : - Resultat d’exploitation superieur a variation CAHT : 

1) Charges fixes faibles 

2) Marge d’exploitation forte (la valeur de ses produits est forte par rapport a celle de la 
clientele) ; forte differenciation des produits par clientele 

Modes de calculs : 


EBE = « flux de fonds disponibles » 

[produits encaissables - charges decaissables d’exploitation] 

Solde 5 = EBE (n°4 - solde < 0 « EBE ») + tous les produits d’exploitation qui sont calcules 
[781] - reprise sur amortissements 
[791] - transfert de charge d’exploitation 
[75] - autres produits de gestion courante 


charges d’exploitation calculees 

[681] - DAM et DAP a caractere d’exploitation 

[65] - autres charges de gestion courante 


Utilisation pour analyse financiere : 

C’est le resultat partiel du compte de resultat que l’on pourrait obtenir a partir d’une methode 
dite « directe » en faisant la difference entre Tensemble des produits d’exploitation et charges 
d’exploitation selon qu’elle serait un flux de tresorerie ou non. 

Lorsque les comptes de resultat presente en liste, le resultat d’exploitation apparait directement 
dans le tableau. 

Solde N°6 = le resultat courant avec impots 

Le resultat courant n’a pas integre les elements a caractere aleatoire. 

Ce resultat rend compte de la politique de developpement de l’entreprise mais egalement de la 
politique financiere de cette demiere. 

Presente deux volets : 

1) Correspondant a l’endettement de l’entreprise vis-a-vis de l’exterieur -> recours au 
financement exterieur ; 

2) Sa politique de placement sur marches financiers ou boursiers 

• les placements peuvent etre de caractere speculate [YMP, compte 503] 

• non speculates, gestionnaire [compte 26-27]. 

1] Ou doit-on chercher le niveau d’endettement de l’entreprise ? Bilan et compte de resultat 
I PASSIF 


I 



Masse des capitaux propres (passif non exigible/ fictif) 


Poids endettement exterieur 
Dettes exisibles 
■=> Dettes stables 
■=> Dettes cycliques 


Dettes exisibles 


Stables (dettes longs) = emprunts et dettes assimiles 
Cycliques (courts) 


2] Politique de placement 

~ En valeur speculative (YMP) 

Action < 1 an, cession, bons du tresor 

Titres dont la detention est inferieure a 1 an 

Rappel : Revenus de ces titres produit financier 767 

~ En valeur immobilisee (titres) 

Immobilisations fmancieres (compte 26 - titres de participation // 27 autre titres immobilises) 

Ces titres de participation sont en fait des titres sur le patrimoine de la societe B parce qu’en 
fait, on est partie prenante au capital sociale de la societe B pour une certaine cote part. C’est 
cette cote part qu’on a dans le patrimoine social qui constitue la partie des immobilisations 
fmancieres. 

Bilan de la societe A en N 


Actif 

Passif 

Immobilisations 
~ financiere compte 26 
"titres de participation" 





Bilan de la societe B en N 


Actif 

Passif 


Capitale social 


Quo te part 


Resultat positif 

~> dividende = dettes exigibles a court termes. On paie ces dividendes aux associes 
(dont la societe A) 



Le resultat courant avant impot est done constitue par le resultat d’ exploitation (qui peut etre 
negatif) duquel on deduit le cout des moyens financiers utilises par l’entreprise, et auquel on 
ajoute les produits financiers eventuels. 

Les charges fmancieres represented le cout des interets payes a des tiers en remuneration des 
fonds qu’il prete a l’entreprise. Ces charges fmancieres merited une attention particuliere. Dans 
l’absolue, on estime que le rapport des charges fmancieres sur le chifffe d’ affaire hors taxe doit 
se situer entre 1,5 et 3%. Au dela de ce taux, l’entreprise est consideree comme trop fortement 
endettee. 


Les produits financiers proviennent des placements des capitaux excedentaires de l’entreprise : 
capitaux momentanement disponibles ou tresorerie active en attente d’emploi. Autrement dit 
on obtient le solde 6 par le calcul suivant : 

Solde N°6 = Resultat d’exploitation - charges financieres [-> charges financieres decaissables 
(=interet 66) et charges financieres calculees (=dotation aux provisions sur elements financiers 
686) ] + produits financiers [ produits financiers encaissable (=obligation 76) et produits 
calcules (786 / 796) ] 

Conclusion : ce resultat peut etre positif ou negatif. II represente le resultat degage par le 
fonctionnement de l’entreprise apres incorporation de l’ensemble des charges et des produits 
relatifs a cette activite au cours de l’exercice. II n’est pas greve des elements exceptionnels ou 
des elements purement fiscaux. 


Solde N°7 = Resultat exceptionnel 

Resultat exceptionnel = produits exceptionnels - charges exceptionnelles 


Solde N°8 = Le resultat net d’impdt 

C’est le solde residuel entre produits et charges d’exploitation financier et exceptionnel, ampute 
de la participation des salaries et des impots sur le benefice. 

Resultat net d’impot = Resultat courant avant impots +/- le resultat exceptionnel - Participation 
des salaries (compte 691) - Impot sur le benefice (compte 695) 

Le resultat de l’exercice peut rester investie dans l’entreprise sous forme de reserve ou bien etre 
partiellement distribue au pres des associes. 

Theme 3 : L ’ analyse fonctionnel du bilan 


Jusqu’a present on connait la notion de bilan comptable. Ce dernier traduit la valeur 
patrimoniale de l’entreprise a une date determinee y compris le niveau de ses engagements 
exterieurs. Une autre approche est possible pour considerer l’entreprise d’un point de vue plus 
fonctionnel. Mais cela necessite de destructurer puis reconstruire un nouveau bilan, qui sera le 
bilan fonctionnel. 

On va rattache les postes du bilan comptable, non pas a des criteres de liquidity (-> actifs) ou 
d’exigibilite (-> passif) (tel qu’on le fait pour le bilan comptable), mais a des cycles que l’on 
distinguera en cycle stable et cycle court. Dans le cycle stable on trouvera les ressources 
durables de l’entreprise pour les opposes aux emplois durables. Pour le cycle court on 
retrouvera des ressources cycliques (dont le renouvellement est regulier) en oppose aux emplois 
cycliques. 

[Au passif du bilan comptable, les postes sont ranges par ordre d’exigibilite croissante. A l’actif, 
les postes sont ranges par ordre de liquidites croissantes. ] 

L’interet du bilan fonctionnel pour l’analyse financiere est de deux ordres : 

~ Le bilan fonctionnel permet d’apprehender la vulnerabilite de la structure financiere de 
l’entreprise a partir de l’evolution de sa tresorerie nette. 

~ Le bilan fonctionnel permet egalement de montrer 1’ interdependance entre la structure 
financiere au bilan et la nature de l’activite de l’entreprise. 


La structure financiere est la comparaison entre le volume des capitaux propres et le volume 
d’endettement. 



La centrale des bilans de la banque de France utilise certain regroupement des postes du bilan 
fonctionnel, et : 

~ Opere le traitement des comptes selon leur nature sans distinction du terme a plus ou moins 
d’un an. 

~ Fait la distinction entre les elements d’exploitation, et les elements hors exploitation au niveau 
des flux du bas de bilan et de l’equilibre financier. 

~ Elle prend en compte dans les immobilisations les operations de credit bail ; de meme qu’elle 
prend en compte dans les charges de personnels les depenses liees a l’emploi interimaire ; et de 
meme qu’elle integre dans les creances commerciales les effets escomptes et non echues qui 
figurent dans le hors bilan. 

~ Elle considere que les fonds d’amortissements et de provisions sont des ressources degagees 
par les entreprises et doivent figurer dans les ressources propres. 

~ Elle opere la compensation des comptes de tresorerie actif et passif a fin de degager la notion 
de tresorerie nette. 
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Le bilan comptable est l’image du patrimoine de l’entreprise a un instant donne, qui presente 

sous forme d’un tableau les moyens de l’entreprise 

~ Leur origine juridique 

~ Leur destination econo mique de ses ressources qui se lient a 1’ actif. 

Les postes de ressources sont classees par ordre d’exigibilite croissante. Alors que les postes de 
1’ actif sont classes par ordre de liquidite croissante. 


Une autre lecture du bilan comptable peut etre menee, non pas sous sa dimension solvability 
liquidite, mais plutot a partir de criteres fonctionnels, c’est-a-dire suivant la fonction remplie 
par chacun des postes du bilan et pour leur valeur economique dans l’entreprise. On etablit 
ainsi, a partir du retraitement d’un bilan comptable, un nouveau type de bilan dit fonctionnel, 
et qui necessitera un ensemble de retraitements financiers. 


Section 1 : Les retraitements du bilan comptable et Velaboration du bilan fonctionnel 


A1 Tableau du passage du Bilan Comptable au Bilan Fonctionnel 



B1 Les retraitements du bilan comptable 


11 Bilan avant repartition 
Deux cas de figure : 


~ Si le bilan comptable foumi est avant repartition, on n’a pas de retraitement a faire, on a deja 
le resultat. Le resultat figure sous le report a nouveau de fagon explicite dans les capitaux 
propres. 


[Avant repartition] Passif (N) du BC 

[Apres repartition] Passif (N) du BC 


Capital social 
Reserve 

Report a nouveau (N-l) 
Resultat (N) 

Provisions reglementees 

Capital Social 
Reserves 

Report a nouveau (N) 

* 

l Mis en reserve 
« poste 1 1 » 

i Mis en distribution 

Provisions reglementees 



Dette« poste 45 1 » 


~ Si le bilan comptable est donne apres repartition, il faut reconstituer le resultat de l’annee N 
Resultat de l’annee N = Dotation aux reserves entre [N-l] et [N] + Dividende distribues sur le 
Resultat (N) 


Bilan fonctionnel 

Retraitements necessaires 

1] Avant repartition du Benefice 

Retrouver le resultat de l’annee N si on a un bilan 
comptable apres repartition - Retrouver le niveau des 
reserves et des dividendes 

2] Bilan en valeur brut 

Etablir le bilan fonctionnel en considerant la difference 
entre valeur brut et valeur nette (colonne 1 et 3) comme 
une ressource : cumul calcule des amortissements et des 
provisions (colonne 2) 

3] Bilan exprime en valeur reelle, economiques 

11 faudra retraiter les postes d’actifs fictifs (= sans valeur 
de marche) 

4] 1) Bilan qui traduit les cycles qui ont parcouru 
l’entreprise : cycle de financement et cycle d’investissement. 

2) Cycle d’exploitation des differents cycles hors exploitation 

Retraiter les postes selon leur lien avec le volume 
d’activite. 

5] Bilan qui traduit le « reliquat », « le stock » de disponibilite 
effectif dont dispose l’entreprise en fin d’annee 

La tresorerie nette sera la difference entre la tresorerie 
disponible et la tresorerie empruntee. 


Compte 451 = Compte de dette qui ne peut pas se lire par difference entre N et N-l dans la 
mesure ou les associes doivent etre regies dans les 9 mois qui suivent la cloture de l’exercice. 


21 Bilan en valeur brut 



Actif 

Passif 

Credit 


Brut 

Amt/Prov 

Net 


Net 

Actif immobilise 

1 

2 

1-2-3 

Actif cyclique 

Sont debiteurs 

Sont crediteurs 

Valeur Brute 

^Amortissements 

pratiques 

Passif fictif 
Capitaux propres avant 
repartition du resultat + 
Amortissement et provision 

-► 


X 

All 

=Y -A Caduc 


=Y X 


Dans un bilan fonctionnel, 1’ ensemble des amortissements et provisions pour depreciation des 
postes de l’actif sont translates vers le passif du bilan (se sont des postes crediteurs, et 
apparaitront avec les capitaux propres dans la mesure ou se sont des passifs fictifs, elements 
calcules non exigibles). Finalement le Bilan Fonctionnel s’equilibre a l’actif et au passif sur le 
total brut, et non plus sur les valeur nette du bilan comptable. 


31 Le bilan fonctionnel presente des valeurs reelles, economiques 

Definition : sont des actifs fictifs l’ensemble des postes de l’actif comptable qui n’ont pas de 
valeur economique (ou venale) autrement dit, qui ne peuvent pas faire l’objet d’une transaction 
avec un tiers. II existe cinq postes d’actifs fictifs : 

1] « Capital social non appele » - Poste 109 

2] « Frais d’etablissement » - Poste 201 - Ce sont des compte de « charges actives » compte 
tenu de leur poids important, ils seront amortis sur une duree de 5 ans 

3] «Les frais de recherches et developpement - Poste 203 « Recherche Fondamentale » - S’il 
s’agissait de recherche qui debouche sur la mise en oeuvre de nouveau produit -> depot de 
brevet qui seront negociable. 

4] Charges a repartir sur plusieurs exercices - Compte 481 

5] Prime de remboursement des obligations - Compte 169 

Ces differents postes sans valeur economique sont otes de l’actif et viennent en diminution des 
capitaux propres au passif du bilan fonctionnel. 


41 Bilan fonctionnel : un bilan qui traduit un cycle 

Les emplois et les ressources sont classes selon le critere du cycle auquel ils se rattachent dans 
l’entreprise. On distingue ainsi : 

~ Les emplois et les ressources stables 
~ Les emplois et les ressources circulants 

Emplois et ressources stables : ce sont les emplois lies aux operations d’investissement et de 
financement de l’entreprise. 

A l’actif, sont des emplois stables tous les actifs immobilises en valeur brute a 1’ exception des 
actifs fictifs. 

Au passif, dans les ressources stables, on trouvera : 

• Les capitaux propres, y compris les amortissements et les provisions. 

• Les dettes financieres contractees par l’entreprise, pour assurer le financement a long 
terme des actifs immobilises bruts. 

/!\ Regie a retenir : L’ existence de ses elements resulte en principe de decisions dont le 
renouvellement peut assurer la stabilite de cette partie du bilan. [ Exemple : pret ]. 

Voir pour le bilan fonctionnel page : 147 a 156 


Application numeriaue : 

Societe industrielle -> elle transforme des matieres premieres en produits finis. 

1] Etablir les bilans fonctionnels de l’annee N-l etN 

2] Calculer le fond de roulement net global, le besoin en fond de roulement, et la tresorerie 
nette. 



3] Commentez le situation fmanciere de la societe NOVA. 

1] Respecter une certaine methodologie : 

1 - Observer les particularity du bilan comptable sur N-l et N 

Bilan de l’annee N-l C’est un bilan avant repartition qui s’equilibre a hauteur de 293 000 € 
et pour lequel le poids de l’actif immobilise est deux fois moindre que celui de l’actif circulant. 
Sur l’annee suivante, sur l’annee N, cela reste un bilan avant repartition, mais le montant net a 
l’actif est de 336 300 € et le poids de l’actif immobilise a augmente de 50 000 €, ce qui 
represente un gros tiers du total de l’actif du bilan. 

II y a une progression sensible de l’actif immobilise brut entre N-l et N puisque cela a augmente 
de 50 000€. L’entreprise a realise des investissements. ; Comment a-t-elle finance sa politique 
de developpement ? 

2 - Les retraitements du bilan comptable 

- Bilan avant repartition : oui parce que dans les capitaux propres au passif on a bien la ligne 
« resultat de l’exercice en cours ». 

- Bilan exprime en valeurs brutes 

- Les valeurs fictives : 

• Compte 109 - capital souscrit non appele -> neant 

• Compte 201 - Frais d’endettement -> neant 

• Compte 205 - Frais de recherche et developpement a caractere fondamentale -> neant 

• Compte 481 - Charge a repartir -> oui 

• Compte 169 - Prix de remboursement des obligation -> neant 

- Distinguer les elements de l’actif circulant en elements d’exploitations lie a l’activite et en 
element hors exploitation. 


Postes Bilan fonctionnel 

Annee N-l 

Annee N 

Variation N-l/N 

Ressources stables : 




1] Capitaux propres 

90 000 

121 500 


Situation nette au 3 1/12 

Ensemble des amortissements et provisions 

• Pour depreciation de l’actif 

• Pour risques et charges 

+ 45 500 
3000 

+ 524 00 
4500 


- Postes d’actif fictif 

(1000) 

(500) 


Total des capitaux propres 

137500 

177 900 

+ 40400 

2] Dettes financieres Emprunt assimiles ** 

32000 

36 000 

+ 4000 

Ressources stables 

169 500 

213 900 

+ 44400 

Emploi durable 




Actif Immobilise Brut 

106 000 

156 000 

+ 50 000 

Ressources stables - Emplois durables (= Fonds de Roulement) 




Fond de roulement net global 

63 500 

579 00 

-5600 


Postes apres repartition 

N- 1 

N 

Variation 

Capitaux propres 
Situation nette 
1/3 du Resultat net 

90 000 
(5000) 

121 500 
(5500) 


Resultat disponible et autres capitaux propres 
+ Amortissement et provision 
+ Provision pour Risque et Charge 
- Actif fictif 

85 000 

116 000 


Ressources propres apres repartition 
+ Dettes financieres stables 

132 500 
32 000 

172 400 
36 000 

+ 39 900 
+ 4000 

Capitaux stables apres repartition 

164 500 

208 400 

43 900 

Emploi durable 




Actif Immobilise Brut 

106 000 

156 000 

+ 50 000 

Fond de roulement net global 

58500 

52400 

-6100 


** Dans le cas ou, parmi les dettes financieres et emprunts figurent des concours bancaires 
courrant, il convient de proceder a un retraitement bancaire. 

II faut retirer les concours bancaires courants et les ajoute a la tresorerie passive dont dispose 
l’entreprise au pres de sa banque. 

On sait que l’entreprise a investi entre le debut et la fin de l’annee pour 50 000€. On remarque 
que le montant des ressources stables sur la meme periode n’ont augmente quant a elles que de 
444 400 ; or pour le bon equilibre financier de l’entreprise, les ressources stables doivent 
couvrir le montant des emplois durables ; autrement dit les variations de fmancement stable 
doivent permettre de couvrir les variations de l’actif permanent. 

Schema d’un Bilan fonctionnel en grandes Masses 


Emplois 

Ressources 

Emplois durables - 2 
= 156 000 

Ressources stables 1 

1] Non exigible = capitaux propres 

2] Exigibles = Dettes financieres 

i» 208 400 

1 -2 = Fond de Roulement Net Global 

Ressources nettes 

• Stock 

• Creances 

= Actif cyclique 

^ Besoin de fmancement cyclique 

3 

Passif cyclique [ exigibles] 

4 Ressource de fmancement cyclique 

4 


Besoin en fonds de roulement = 3-4 

Tresorerie Active = Disponibilite 


Total 



Idealement, les ressources stables doivent couvrir les emplois durables 
Fonds de roulement net global (en cela que le raisonnement se fait sur les valeurs historiques 
en valeur brut hors actif fictif) : Le cycle de fmancement devrait etre assurer en amont du cycle 
d’investissement. Le fond de roulement net global constitue un fonds de ressources disponible. 

Stock + Creance = actif cyclique en cela que les stocks et les creances doivent etre transformer 
avant 12 mois : 


~ Les stocks d’inputs seront transformes en produits finis ou revendus (si c’etait des 
marchandises). 

~ Les creances sur des clients correspondent a des ventes a credit. Tres generalement le delai 
accorde aux tiers n’excede pas 3 a 4 mois. 

Tant qu’on n’a pas transforme nos stocks et recouvrer nos creances, ceci constitue pour nous 
un besoin de financement cyclique. 

On appelle Besoin en Fonds de Roulement la difference entre le total des besoins de 
financement cyclique. 

Logiquement, l’objet du fonds de roulement net global est de permettre de couvrir le besoin en 
fonds de roulement. 

Trois cas de figures : 

1] Fond de roulement net global > Besoin en fonds de roulement 

Ressources stables - Emploi durable (1-2) > Actif cyclique - Passif cyclique (3-4) 

4 « Je degage du fric » © -> Tresorerie positive 

Stock de monnaie disponible = (1-2) - (1-4) 

2] Fond de roulement net global = Besoin en fonds de roulement Tresorerie = 0 

3] Fonds de roulement net global augmente < besoin en fonds de roulement 4 Oblige de 
sollicite de nouveau concours bancaires en esperant que la situation se redressera. 

= « Tresorerie passive » -> compte 519 

« Ressources stables » < Besoin sur le cour terme de financement 

On peut avoir des compte en banque debiteur et d’autres compte en banque crediteur en meme 
temps. 

On appelle tresorerie nette la difference entre tresorerie active et tresorerie passive. 

Est-ce que le Fonds de Roulement Net Global permet de couvrir, apres repartition, le montant 
du besoin en fond de roulement ? 


Postes pour le calcul du BFR 

N- 1 

N 

Solde 

Actifs cycliques = 

• D’ exploitation 

- Stocks 

- Creances 

- Charges constatees d’avances 

• Hors exploitation 

- Creances diverses 

- V M P 

94 000 
116 000 
500 

94 900 
124 000 
1300 

+ 900 (Besoin) 

+ 8000 (Besoin) 
+ 800 (Besoin) 

210 500 

220 200 

H 9700 

2000 

4000 

3000 

0 

+ 1000 
-4000 

6000 

3000 

-3000 






Passifs cycliques = 




• D’exploitation 

- Foumisseurs 

- Dettes fiscales et sociales 

- Produits constates d’avance 

131 000 
24 500 
700 

124 000 
26 000 
1100 

- 7000 (Besoin) 
#1500 (Ress.) 
+ 400 (Ress.) 

156 200 

151 100 

- 5100 (Besoin) 


Besoin en Fonds de Roulement d’Exploitation 

54 300 

69 100 

+ 14 800 


Section 2 : Analyse du bilan fonctionnel 

Le bilan donne une image du patrimoine de l’entreprise a un instant donne (le jour de 
l’inventaire). II represente egalement le tableau des moyens mis en ceuvre par l’entreprise 
considere sous deux aspects : 

~ Leur origine juridique, c'est-a-dire les ressources portees au passif, et representant les 
engagements contractuels de l’entreprise vis-a-vis des tiers. 

~ Leur destination economique, autrement dit, l’emploi des ressources portees a l’actif. 

Par ailleurs, les informations foumis au « pied de bilan » contribuent a mieux definir 1’ image 
de l’entreprise. Le bilan comptable permet, notamment, de mesurer le niveau de solvability de 
l’entreprise, mais il ne traduit pas les grands equilibres financiers de cette demiere. En 
consequence, le bilan fonctionnel qui separe les cycles lies a l’investissements (cycle 
d’exploitation et hors exploitation) pour finir sur le niveau de tresorerie en fin d’annee, permet 
done de degager trois agregats principaux des equilibres financiers : le Fond de Roulement Net 
Global, le Besoin en Fond de Roulement et la Tresorerie Nette. 


A1 Le fond de roulement net global 

Fe fond de Roulement net global constitue pour l’entreprise la marge de manoeuvre necessaire 
a la realisation de son equilibre financier, puisqu’il constitue une ressource permanente pour 
l’entreprise, ressource necessaire au financement du besoin en fond de roulement. II constitue 
la difference entre les ressources permanentes ou stables de l’entreprise et ses emplois durables 
ou permanents. On appelle ressources permanentes ou stables les capitaux propres augmentes 
des dettes fmancieres. 

1] Ressources stables = Capitaux propres [Capital social, les reserves, le report a nouveau de 
l’exercice precedent, le resultat de l’exercice lui-meme + amortissement et provision pour 
depreciation de l’actif + provision pour risque et charges + provision reglementee] - poste 
d’actifs fictifs (109 Capital non appele || 201 Frais d’etablissement || 169 Prime de 
remboursement des obligations || 481 charge a repartir sur plusieurs exercices) 

2] Dettes financier es = 

~ Dettes et emprunts assimiles aupres des etablissements de credit a 1’ exception du SCB 
~ Autres dettes fmancieres 

Fes ressources stables traduisent les choix de financement de l’entreprise pour financier les 
emplois durables necessaires a sa politique d’investissement. On appelle emplois durables 
l’ensemble des postes de l’Actif Immobilise Brut a l’exclusion des non valeur. 

Fe Fond de Roulement Net Global sera la difference entre ressources stables et emplois 
durables. II constitue pour l’entreprise une ressource monetaire disponible dont l’entreprise 
disposera, notamment pour fmancer son cycle d’exploitation lie a son volume d’activite. On 
peut calculer a cet egard un taux de couverture des emplois durables par les ressources 
permanentes sous la forme d’un ratio -> r = Ressources stables / Emplois durables > 1 pour que 
le Fond de Roulement Net Global soit positif. 


B1 Les emplois et les ressources circulants : le besoin en fond de roulement 


Ce besoin en fonds de roulement represente la difference entre d’une part : 

~ Les besoins cycliques d’ exploitation lies au volume d’activite de l’entreprise = volume des 
stocks, volume des creances et volume des autres creances d’ exploitation. 

~ Les ressources cycliques d’exploitation liees au credit interentreprises = les credits 
fournisseurs et autres debiteurs de l’entreprise. 

On considere en effet que les emplois et ressources cycliques sont directement lies au 
fonctionnement de l’entreprise et qu’ils traduisent des cycles, constamment renouveles, lies au 
chiffre d’affaire de cette derniere. L’appellation de « besoin en fond de roulement » illustre la 
necessite de financement qui nait du roulement, c'est-a-dire du cycle permanent, d’exploitation 
de l’entreprise tant qu’elle est en activite. Ce besoin est dit permanent parce qu’il est 
renouvelable de fa^on cyclique, au fur et a mesure que l’entreprise accorde du credit, 
obtient du credit, et utilise ses stocks, C’est pourquoi le fonds de roulement net global, qui 
est une ressource financiere perenne, a pour objet de couvrir le besoin en fond de roulement ne 
de l’activite deployee par l’entreprise. 

On mesure le besoin en fonds de roulement de la fa9on suivante : 

Actifs cycliques (=actif du bas de bilan) - passifs cycliques (=passif de bas de bilan) 

On distingue de ces elements ceux qui sont directement attaches a l’activite de l’entreprise, et 
qui sont done des elements d’exploitation. des autres elements cycliques sans lien avec le 
volume d’affaire, qui sont appeles en consequence «hors exploitation ». C’est pourquoi on 
decompose le besoin en fond de roulement en deux rubriques : le besoin en fonds de roulement 
d’exploitation, et le besoin en fonds de roulement hors exploitation. 

Le besoin en fonds de roulement d’exploitation = Emplois cycliques d’exploitation -> besoins 
bruts (= tous les stocks quelle que soit leur nature + toutes les creances clients et comptes 
rattaches + autres creances d’exploitation + charges constatees d’avances) - Ressources 
cycliques d’exploitation (=dettes fournisseurs et compte rattaches + autres dettes d’exploitation 
+ produits constates d’avance) 

La besoin en fond de roulement exploitation 4 Actifs cycliques d’exploitation - Ressources 
cycliques d’exploitation 


Exercice NOVA 


Elle a reussit a sauver sa tresorerie en partie grace au element hors exploitation 


21 Le besoin en fonds de roulement hors exploitation 

II regroupe tous les elements cycliques non lies au volume d’affaire lie a l’entreprise. 

Autrement dit, a l’actif hors exploitation ontrouvera : les creances diverses et les autres comptes 
debiteurs hors exploitation ; et au passif les dettes diverses (les dividendes a payer aux associes, 
les dettes envers l’Etat au titre de l’impot sur les benefice). 


NOVA 


Postes pour le calcul du BFRHE 

N- 1 

N 

Solde 

Actif hors exploitation : 

2000 

3000 

+ 1000 (Besoin) 

- Creances diverses 

4000 

0 

-4000 




-VMP 2 




Dettes hors exploitation : 

-Dettes diverses avant repartition 
-Dividendes distribues 

11 800 
5000 

23 200 
5500 

-3000 


16 800 

28 700 

+ 11 900 

Besoin en Fonds de Roulement Flors Exploitation 

-10 800 

- 25 700 

- 14 900 


La variation du fond de roulement net global = - 6100 

La variation du besoin de fonds de roulement d’ exploitation = + 14800 

La variation du besoin en fonds de roulement hors exploitation = -14900 

Tresorerie nette = Fond de roulement net global - besoin en fonds de roulement (=BFRE + 

BFRHE) 

Tresorerie nette = -6100 - [ 14800 - 14900] 

Tresorerie nette = Tresorerie active - Tresorerie passive disponibilite - decouvert bancaire 


Postes 

N- 1 

N 

Solde 

Calcul de la Tresorerie Nette : 




- Tresorerie active 

15 000 

9000 

-6000 

- Tresorerie passive 

0 

0 

0 


15 000 

9000 

-6000 
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Theme 4 : Analyse financiere dynamit/ue. Le Tableau de Financement ( PCG 1982 ) 


Section 1 : Les flux de financement 

Pour le dirigeant d’entreprise qui veut mesurer la performance de son entreprise au plan 
financier, il convient d’operer une analyse de l’ensemble des ressources et des emplois qui en 
a ete fait sur une annee ecoulee. Autrement dit, il s‘agit de proceder non plus a un examen 
critique d’un bilan fonctionnel statique en fin d’ annee, mais de poser la question suivante : 
quelles ont ete depuis le debut de F annee les nouvelles ressources disponibles pour l’entreprise, 
et quels ont ete les emplois fait de ces demieres annees ? On precede done avec 1’ analyse de 
flux de financement a la resolution de deux problemes : 1] Quelle est la capacite de 1’ entreprise 
a degager des ressources de son activite propre ? 2] Compte tenu de sa politique 


2 Les VMP sont considerees avec les creances diverses sauf dans le cas ou on peut les transformer 
immediatement en disponibilites, elles sont alors assimilees a des disponibilites. 


d’investissement, a-t-elle les moyens de financement suffisant pour assurer cette demiere ? Le 
tableau de financement a precisement pour objectif de proceder a une analyse dynamique des 
flux qui ont parcouru l’entreprise (qui est place dans un contexte de continuity d’exploitation) 
afin de mesurer l’equilibre de sa structure financiere. 

Rappel sur le Bilan Fonctionnel 


Emplois 


Cycle d'investissement 
AIB 


( 2 ) 


Ressource (1) - (2) 


(3) 


Fonds de roulement net gobal 


Stocks 

Creances 


Tresorerie nette 


Cycle de financement 

Capitaux et ressources stables 

( 1 ) 


(4)1 Endettement cycHque 


Besoin en fond de roulement 
Tresorerie nette = Tresorerie active - Tresorerie passive 


Entre deux bilans fonctionnels consecutifs, comment expliquer 1’ evolution du fond de 
roulement net global ? Quelles sont les causes de l’evolution, qu’elle soit favorable ou 
defavorable. On cherche done a identifier, grace au tableau de financement, l’origine de la 
variation des ressources d’une annee sur l’autre, et de fa9on concomitante qu’elles ont ete les 
utilisations de ces memes ressources. 


A1 Le Tableau de financement du PCG 1982 

C’est fun des premiers tableaux de flux elabore en France vers les annees 1980. II est congu a 
partir de principe d’ elaboration formelle (etablit par le CNC) et il permet un diagnostique 
financier de l’entreprise notamment en terme de solvability. 


a) Principe d’elaboration du tableau de financement 1982 
II se decompose en trois sous-tableaux : 

~ Le tableau de calcule de la capacite d’autofinancement de l’entreprise 
~ Le tableau des emplois-ressources 
~ Le tableau de determination de la variation de tresorerie 


11 Tableau de determination de la Capacite d Auto financement 

L’objectif economique d’une entreprise est de degager des ressources nouvelles afin : 

1] D’assurer le maintien de sonpotentiel economique [L’ensemble des biens de l’actif subissent 
une pertes de valeur du soit a l’usure soit a 1’ obsolescence, de meme que les biens de l’actifs 
circulants peuvent etre temporairement deprecies.] 

2] De degager de nouvelles ressources pour remunerer les capitaux engages dans l’entreprise 
par les associes. 


3] II s’agit encore de fmancer le remplacement, voire l’expansion du potentiel d’ exploitation. 


Ces nouvelles ressources secretees par l’entreprise constituent la capacite d’autofmancement. 
« On appelle capacite d’autofinancement la ressource potentielle degager par l’activite 
economique . Cette ressource est constitute par le surplus monetaire dont l’entreprise peut 
disposer ». Cette capacite de financement doit etre rapprochee d’une autre notion qui est 
rautofinancement. L’ auto financement constitue ce qu’il reste de la capacite de financement 
apres remuneration des associes. 


Produits encaissables 
ou encaissees 



Charges decaissables 
ou decaissees 

Autofinancement 

Charges nettes calculees 
DAM & DAP 

Resuhat net d'impot 


Partie Mise en Reserve 



Partie Distribute 


Modes de calcul algebrique de la Capacite d’AutoFinancement : 

~ Methode additive (sommative) 

= Resultat net de 1’exercice + Dotation aux amortissement et DAP - Reprise sur provisions + 
Valeurs comptables des elements des actifs immobilises cedes - Produits de cession des 
elements des actifs immobilises cedes 


~ Methode soustractive (preconiser par le PCG) 

-> On part de l’EBE 

CAF = EBE + Transfere de charges d’exploitation [ 791 ] + Autres produits d’ exploitation [ 
75 ] - Autres charges d’exploitation [ 65 ] + Produits financiers (s’ils sont encaissables) - les 
charges financieres (si elle sont decaissables) + Produits exceptionnels (sauf les reprises a 
caractere exceptionnel et les produits de cession des element de l’actif cede) - Charges 
exceptionnelles (sauf les valeurs comptable des elements d’actif cede) - Participation des 
salaries [ 691] - Impot sur le benefice [ 695 ] 


21 Tableau des emplois-ressources 

C’est la partie la plus importante du tableau de financement car elle permet d’etudier les moyens 
structurels dont a disposer l’entreprise en cours d’annee, et par ailleurs identifie la variation du 
fonds de roulement net global. 

Dans les ressources, on liste l’ensemble des possibilites de financement mises a disposition de 
l’entreprise. Mais la plupart du temps la capacite d’autofmancement ne suffit pas. Done 
l’entreprise vend des immobilisations dont elle n’a pas particulierement besoin. Le produit de 
la vente constitue pour elle une nouvelle ressource. Si cela ne suffit pas, elle va recourir aux 
etablissements financiers et a ses associes. Ces deniers devront participer a une augmentation 


du capital social. Par la suite, elle recourt aux etablissements financiers si 1’ augmentation de 
capital par les associes ne suffirait pas. 


Emplois 

Ressources 

Soldes significatifs 

Distribution mises en paiement au 
cours de P exercice 3 (2) 

Capacite d’autofinancement 
(1) 

Autofinancement net (I) 
(1) - (2) 

Acquisition et augmentation de 
l’actif immobilise (incorporel, 
corporel ou financier) (3) 

Cession ou reduction de l’actif 
immobilise 
(4) 

Investissement net (II) 
(3) -(4) 



(I) - (II) = solde structurel a 
financer 

Reduction des capitaux propres 
(6) 

Remboursement des dettes 
financieres (8) 

Augmentation des capitaux 
propres (5) 

Augmentation des dettes 
financieres (7) 

(5) - (6) = Apport en capital 
social (III) 

+ 

(7) - (8) = Endettement net (IV) 



(IV) + (III) doit permettre 
idealement de financer le solde 
structurelle precedent 

Charge a repartir sur plusieurs 
exercices 


-> (III) + (IV) doit au moins etre 
egale a (I) - (II) 

Total des emplois 

Total des ressources 



Emploi = utilisation faite des ressources 


Mise en paiement des dividendes pour remunerer les apporteurs de capitaux. Si elle a acquis 
de nouvelles ressources c’est parce qu’elle avait besoin d’investir dans de nouveaux actifs. Elle 
regularise les charges a repartir sur plusieurs exercices, reduit ces capitaux propres et enfin, elle 
rembourse les emprunts qu’elle a faits. 


Total des ressources : total des emplois = A Fonds de Roulement Net Global 
~ Hypo these 1 : A Ressources > A Emplois -> A FRNG est positive = « ressource nette » 
~ Hypothese 2 : A Ressources < A Emplois 4 A FRNG = « emploi net de ressource » 


Conclusion du 2] 4 /!\ Remarques : 

• Les distributions sont celles mise en paiement au cours de l’exercice et non celles 
proposees au titre dudit exercice. 

• Les augmentations ou diminutions de dettes financieres exclus les concours bancaires, 
et les soldes crediteurs de banque 

• Les cessions d’immobilisation apparaissent pour le prix de cessions encaissees. 

• Les augmentations de capital sont limites aux apports en numeraire et n’integrent pas 
les augmentations de capital social par incorporation de reserves. 

- Pages 287 a 293 © - 


3 Capacite d’autofinancement de l’annee N = distribution compte tenu du resultat de N-l. Durant l’annee N on 
met en distribution au pres des associes une partie du resultat degage sur l’exercice precedent. 


Section 2 : La partie II du tableau de financement du Plan Comptable General 1982 

« Tableau d ’utilisation (emploi) de la variation du Fond de Roulement Net global » 

Le tableau de financement 1982 permet notamment d’exprimer l’equilibre de l’entreprise en 
terme « de croissance et de risque d’insolvabilite » par la confrontation du Fonds de Roulement 
Net Global avec le Besoin en Fonds de Roulement. La question sous-jacente etant done de 
savoir si une augmentation du volume d’activite de l’entreprise, autrement dit un effet de 
croissance conduit celle-ci a presenter un Besoin en Fonds de Roulement plus important ou 
non proportionnellement. Si on mathematise ce qui precede : A positive CAHT entre N et N+l 
A positive de meme niveau sur le BFRE ? 

A du volume d’activite de l’entreprise = [CAHT (N+l) - CAHT (N)] / CAHT(N) =x% 

Chifffe d’affaires = ventres de marchandises + production vendue = 

A BFRE = [ BFRE (N+l) - BFRE (N)] / BFRE (N) = y% 

Danger -> Risque de desequilibre financier si y% > x% 

Deux raisons peuvent expliquer cela : 

1] Les elements d’ exploitation sont pour une grande part fixes 

2] Les stocks et les creances sont mal maitrises 

Cela signifie qu’une augmentation du chifffe d’affaire n’est pas forcement favorable a 
l’entreprise : Elle peut engendrer des situations de stockage de matieres ou de produits plus 
importantes, done plus difficile a financer. 

De meme pour gagner de nouveaux clients une entreprise peut avoir tendance a accorder des 
delais de credit trop important, ce qui handicap sa situation de tresorerie. 

On sait par ailleurs que le Fonds de Roulement Net Global doit financer le Besoin en Fonds de 
Roulement, mais si ce dernier evolue a la hausse, il peut se trouver que l’entreprise malgre un 
Fonds de Roulement positif se trouva en situation de rupture de tresorerie. L’objet de la partie 
du II du tableau de financement est justement d’observer revolution de chacun des postes de 
l’actif cyclique, et de cone lure sur la variation de tresorerie. 


A1 Structure du tableau de financement partie II 

Rappel sur la Partie I 

A Fonds de Roulement Net Global -> Ressource nette et emploi Nette de Ressources 


A ^^\Postcs 

Actif 

Passif 

En Augmentation 
entre N+A et N 

Besoin 

Ressource 

En diminution entre 
N+l etN 

Ressource 

Besoin 


construction du tableau 


Postes de l’actif cyclique 

Besoin (2) 

Degagement 

(1) 

Solde (1) - 
(2) 

Variation des postes d’ exploitation 

1] Variation des actifs cycliques d’exploitation 

• Stocks 

• Creances et compte rattaches 

• Charges constates d’avance 

• Avance et acomptes verses aux foumisseurs 

xl Plus de 
stocks 

x’ 1 moins de 
creances 



= 

» 

2] Variation des passifs cycliques d’exploitation 

• Dettes foumisseurs et compte rattaches 

• Produits constates d’avance 

• Avance et acomptes requs des clients 

y’ (A) 

y (A positive) 


= 

= 

Total des variations liees a exploitation 

T1 

T2 


A = A BFRE 



T2-T1* 





Variation des postes hors exploitation 

1] Variation des postes de l’actif hors exploitation 

• Autres creances (creances diverses) 

• Autres postes hors exploitation 





= 

= 

2] Variation des postes du passif hors exploitation 

• Dettes diverses 

• Autres dettes hors exploitation 




= 

= 

Totaux des postes hors exploitation 

= V1 

=V2 

B = A BFRHE 



V2-V1 

A BFR 



Z + ou - V 





Variation des postes de tresorerie 

1] Variation des disponibilites (Tresorerie Active) 

• Banques 

• Caisses 

« stocks » 
de monnaie a 
augmenter 

« stocks » de 
monnaie a 
diminuer 



= 

= 


2] Variation des soldes crediteur de Banque et Decouvert 
(Tresorerie Passive) 

Moins de TP 

Plus de TP 



= 

= 


Totaux 

D2 

D1 


A Tresorerie Nette = A (TA -TP) 



D2-D1 


A = ABFRE = T1 — T2 
??? = z 

Partie I 


Commentaire : 


La somme des variations sur le besoin en fonds de roulement (A) augmente de la variation sur 
le besoin en fonds de roulement (B) et augmente de la variation de la tresorerie nette (C) a 
permis d’expliquer l’emploi qui a ete fait de la variation du fonds de roulement net global 
degage grace a la partie I du tableau de financement. 

Deux cas de figures sont possibles : 

~ Le fonds de Roulement Net Global a varie positivement d’une annee sur l’autre, c’est done 
une ressource nette. Cette ressource est decomposee dans son utilisation en : 

• Financement de la variation du besoin en fonds de roulement d’ exploitation : le chiffre 
A est negatif. 

• Financement de la variation du besoin en fonds de roulement hors exploitation : le 
chiffre B est negatif. 

- Si les ponctions A et B excedent la variation du fonds de roulement net global alors la 
tresorerie nette sera negative. 

- Si les ponctions sont inferieures a la variation du fonds de roulement net global, alors la 
variation de tresorerie nette sera positive. 


~ Le fonds de roulement net global a diminue, on est en presence d’un emploi net de ressources. 
II n’existe pas de marge de financement pour le Besoin en fonds de roulement. Dans ce cas la, 
l’entreprise est en situation de rupture de tresorerie, puisqu’elle devra sollicite une tresorerie 
passive pour faire face a ses besoin de financement du cycle d’ exploitation. 

Parfois, les besoins en fonds de roulement sont a la baisse, on parle alors de degagement en 
fonds de roulement d’exploitation et non plus de besoin. II s’agit d’une ressource qui vient 
augmenter la variation du fonds de roulement net global. 


B1 La situation de tresorerie de l’entreprise 

La tresorerie nette d’une entreprise = tresorerie active - tresorerie passive 
= FRNG - BFR 

= Stock de monnaie restant au bilan en fin d’anne 
Tresorerie nette de fin d’annee = Tresorerie du debut de l’annee (-> TN (N-l)) + Ensemble 
d’encaissement pendant l’annee - Ensemble de decaissement (quelque soit la nature de 
l’operation -> lie a 1’ exploitation, aux elements financiers, voire aux elements exceptionnels) 

Si A CAHT (chiffre d’ affaire hors taxe) augmente, quelle est la A Tresorerie d’exploitation ? 
Reponse = E.T.E 4 Excedent de Tresorerie liee a l’Exploitation 

Si A CAHT augmente cela signifie que l’E.B.E a aussi augmente. 

E.B.E = [produits encaissables sur 1’ exploitation - charges decaissables] 

E.T.E = E.B.E - A BFRE 



Theme 5 : L’ analyse financiere par Vetude des ratios 


On peut mener une analyse financiere soit a partir des comptes sociaux publics par l’entreprise 
(c’est ce qu’on appelle l’audit externe des comptes d’une societe) ou bien mener une analyse 
de l’interieur a partir d’un ensemble de document beaucoup plus fin que ce que permet une 
analyse provenant de l’exterieure. Cette analyse, interne ou externe, poursuit en generale un 
objectif depreciation de la performance de l’entreprise, et depend en consequence de la quality 
de l’identite de celui qui observe. Tres generalement, en effet, l’auditeur (souvent les 
controleurs de gestion) a quatre axes d’analyse possible. II va tenter de mesurer quatre niveaux 
de performance de l’entreprise : 


Niveau de performances 

Les acteurs privileges dans T observation 

Solvability 

Creanciers de l’entreprise : 

Ensemble des prestataires qui vendent ou allouent des 
services moyennant remuneration aux entreprises 
Foumisseur + autres Crediteurs. 

Parfois c’est l’Etat 

Et parfois les collectivites locales lorsqu’elles allouent 
des aides a l’emploi ou au financement sur 
investissement aux entreprises. 

Rentabilite 

Allocataires de fonds - Associes - Apporteurs de 
capitaux. 

Taux de croissance vulnerability au 

Investisseurs institutionnels 

risque economique et technologique 

Etablissements financiers 

Liquidite 

Banquiers 

Salaries 


Section 1 : La methode des ratios dans V analyse financiere 


A1 Mises en garde dans 1’ utilisation de la methode 

Les donnees comptable que presente periodiquement l’entreprise sont etablie en fonction de 
criteres fiscaux, juridiques (le mode d’enregistrement des ecritures repond au exigence du droit 
comptable frangais) ou monetaires (quelque soit 1’ implantation economique de l’entreprise, elle 
est tenue de tenir sa comptabilite dans le pays du siege social duquel elle depend). Autrement 
dit, l’entreprise est tenue de respecter un ensemble de principes : 

1] La regie de prudence : Dans le plan comptable general « la prudence est 1’ appreciation 
raisonnable des faits afm d’eviter le risque de transfere sur l’avenir d’incertitudes presentes 
susceptible de grever le patrimoine et les resultats de l’entreprise ». Ce principe se traduit par 
deux reges comptables fondamentales : 

• Le traitement asymetrique des plus-values et des moins-value. 

• L’obligation de constituer des provisions pour risques et charges. 

2] L’absence de correctif lie a l’inflation sur le montant des capitaux investis. Dans 
1’ appreciation ou revaluation des immobilisations incorporelles et corporelles, on peut etre face 




a une sous-evaluation, puisque ces biens sont enregistres pour leur valeur historique et non pas 
pour leur valeur reelle de transaction. 

3] Les donnees annuel les ne rendent pas compte le cas echeant du caractere saisonnier de 
l’activite de l’entreprise. 

4] Le bilan seul ne permet pas de cemer totalement les moyens mis en oeuvre par l’entreprise 
pour assurer son exploitation. II faut egalement prendre en compte les immobilisations dont 
l’entreprise est locataire (qui sont pas au bilan mais dans le compte de resultat -> redevance de 
credit bail - compte 612). Par ailleurs, l’entreprise peut externaliser une partie de sa production 
ce qui ne permet pas d’apprecier facilement le dispositif productif dont elle a la charge. 


B1 Les principaux ratios de l’analyse financiere 

On distingue generalement quatre grands types de ratios ; dans l’ordre : les ratios de structure 
du bilan, les ratios d’activite, les ratios de resultat (= ratios de gestion), les ratios de liquidite de 
l’entreprise. 

Le gestionnaire mene une analyse financiere en se posantun ensemble de questions successives. 

~ Quelles sont les caracteristiques economiques de l’entreprise. On observe ici deux points 
essentiels Quels sont les resultats obtenus ? Quelle est sa structure financiere ? 

~ Quels ont ete les moyens mis en oeuvre par l’entreprise pour assumer son activite industrielle 
et commerciale, a la fois en terme d’actif fixe (equipements productifs et commerciales) mais 
aussi en terme de fonds de roulement mobilises ? 

~ L’activite de l’entreprise a-t-elle evoluee ? Autrement dit, quelle est Involution de son chiffre 
d’affaire au plan national et international, et le cas echeant (si elle est diversifie, notamment) 
par gamme de produits ? 

~ Quels resultats a-t-elle obtenu en fonction des politiques mises en oeuvre ? Ici, ce peut etre 
une politique d’investissement, une politique de reseau de distribution, ou encore une politique 
de financement etc. 

~ Eu egard en capitaux engages l’entreprise present-elle un niveau de rentabilite suffisant ? Et 
comment repartit-elle les revenus obtenus vers les differents agents economiques ? 

~ Quelle est la part des investissements qui ont ete autofinances (= capacite d’endettement) ? 
Dispose-t-elle d’une capacite d’endettement ou non pour assurer sa croissance ? 


~ La structure financiere de l’entreprise est-elle satis faisante ? (compte tenue des reponses 
donnees aux questions precedentes) 



Section 2 : Les differentes categories de ratios de V analyse financiere 


A1 Ratios de structure de bilan 


Actifs 

Passifs avant repartition 

[2]TEmplois durable 
1 Actif Immobilise Brut 

Ressources stables HI 
Capitaux propres [3] 
Ressources financieres [4] 


Actif cvcliaue 

Actifs cycliques d’ exploitation | 


Actifs cycliques hors exploitation ^ 

. a Defies cycliques [5] 

1 [ Exigible a court terme] 

Tresorerie active 

Solde crediteur de Banque 
. Tresorerie passive 

Totale actif 

Total passif 


Ratio de structure = Poste de bilan / poste de bilan 

R1 = Ratio de fmancement des immobilisations = [l]/[2] > 1 
R2 = Ratio d’endettement de l’entreprise = [3]/[4] [ 0,5 ; 1 ] 

R3 = Ratio d’autonomie financiere = [3] / ([4]+[5]) 

R4 = Intensite capitalistique = [2] / Bilan 

R5 = Solvability 4 = Actifs cycliques d’ exploitation [-> stocks + creances et comptes rattaches] 
/ Defies cycliques 

R6 = Equilibre financier = Ressources stables / (Actif immobilise brut + besoin en fonds de 
roulement d’ exploitation) = [ 0,7 ; 1 ] 


B1 Ratio d’ activite 

Quand on parle de ratio d’activite on entend : 

Ratio de detention (retention) des stocks ou des creances + 

Ratio de credit inter-entreprises (ratio accord au client, ou qui sont accordes par les 
foumisseurs) 


11 Ratio de stockase 

R = Poste de bilan / Poste de compte de resultat y correspondant 
On cherche a savoir combien de temps les stocks restent dans l’entreprise. 


Ratio de stockage de marchandises = [[Stock initial de marchandise (stock final de l’annee 
precedente) + stock final de marchandise / 2 ] / cout d’achat de ces marchandises vendues]* 
360 

Cout d’achat de marchandises vendues = achat de marchandise + Cout des matieres premieres 
consommees 

Duree de stockage des matieres premieres = [[Stock initial de MP (stock final de l’annee 
precedente) + stock final de MP / 2] / Cout achat des matieres premieres consommees. ] * 360 


4 La solvability comme « la capacite de l’entreprise a rembourser ses defies a l’echeance convenue » 


Cout des matieres premieres consommees = Montant des achats de matieres premiere 
pendant l’annee + ou - ou - Stock de MP. 

Duree de stockage des produits finis = [[Stock initial de PF (stock final de l’annee precedente) 
+ stock final de PF / 2] / Cout de production des produits finis vendus. ] * 360 

[*360 4 donne la duree en nombre de jours] 

Plus la duree de detention des stocks est longue, plus la retention de monnaie est forte, plus 
cela constitue un signe de dysfonctionnement dans 1’ exploitation dans le cycle d’activite de 
l’entreprise. 

Duree du credit interentreprises : [volume du compte de tiers concemees (TTC) ) /flux 
correspondant a ce tiers dans le CR*1+TVA 5 )] * 360 jours 

1] Duree du credit accordee aux clients de l’entreprise lorsque celle-ci facture avec un delai de 
reglement. A ce moment la on calcul la duree du credit accorde aux clients. 

Duree du credit accordee aux clients : [Creance client et comptes rattaches qui figurent au 
bilan / (volume des ventes de marchandise et/ou production vendue dans le CR*1,196)] * 360 

2] Duree du credit obtenue des foumisseurs = [Compte foumisseur et comptes rattache / 
(achats et/ou services dans le CR (poste 60 ou 61)*1,196)] * 360 


Exercice : Les peintures industrielles 
Question 1 : Bilan fonctionnel au 31/12/N 


Actif 

Passif 

Immobilisation 23! 

Actif immobilise brut 2 305 340 

Charges a repartir sur plusieurs exercice** 17 880 

Ressources propres 2487912 

Situation nette de l’entreprise (capitaux propres, 
reserve et resultat nette de l’entreprise) 1 415 585 
(^ Total I ) 

+ Total des amortissements 972 104 

+ Total des provisions pour depreciation 99 323 

Actifs cvcliques 1836153 

439 150 + 565 000 + 725 778 + 104 575 + 1650 

Dettes financieres 250 800 
Empreint et dettes assimilees 

Disponibilites 34050 

Dettes cvcliques 145561 1 

1089 760 + 352 151 + 126 00 + 1100 

Tresorerie passive 0 

4 193 423 

4 193 423 


** Compte 481 - charges a repartir sur plusieurs exercices 
-> Soit il integre les actifs les Actif immobilises bruts 

-> soit il sont considere comme des actifs fictifs (on les enleve de 1’ actif et on diminue le passif 
en diminuant les ressources propres) 


Question 2 

FRNG = Ressources stables - Emplois permanents 
Ressources stables = Ressources propres + Dette financiere 


5 Rappel sur la TVA : TTC = HT + Taxe OHT + taux de TVA*HT O HT*(1+ taux de TVA) done si le taux est 
de 19 ,6% on aura TTC = HT*1,196 


Emplois permanents = Emplois permanents + charges a repartir sur plusieurs exercice 
On a done : 

FRNG = 2487 912 + 250 800 - 2 323 220 
FRNG = 414592 >0 

BFR = Actif cycliques - Dettes cycliques = 1836153 - 1455 611 = 380 542 

FRNG > BFR cela signifie que la Tresorerie nette sera positive. C’est ce qui reste apres que le 
fonds de roulement a couvert le BFR. [ TN = FRNG - BFR 414592 - 380542 = 3450 (-» 
disponibilite) ] 

Tresorerie nette = Tresorerie Active - Tresorerie passive -> 34050 - 0 = 34050 


Question 3 : Ratios de structure du bilan 

R1 = Structure de l’actif = (Actif immobilise brut + charges a repartir) / Actif cyclique = 232220 
/ 1836153 = 1,26 

R2 = Structure du passif = Capitaux propre / Dettes = 2487912 / (250 800 + 1455611) = 1,45 


R3 = Financement des immobilisations (done des investissement) = Capitaux permanents / 
Actif immobilise brut = (2487912 + 250800) / 2305340) = 1,18 
que les actifs immobilises brut 

Commentaire : 


Pour cette entreprise, le ratio de structure de T actif (1,26) est sensiblement plus eleve que celui 
de la branche. Cela est du a un equipement industriel ou financier plus important pour les 
peintures industrielles que pour ses concurrents. Cela pourrait signifier une certaine avance 
technologique, ce qui lui permet une position de marche plus satisfaisante. 

Fa structure du passif est de 1,45, cela signifie que la societe a plus de capitaux propres que de 
dettes. Elle a une autonomie financiere importante, et il est meilleur que celui de la concurrence. 

Peinture industrielle, compte tenu du poids de ses immobilisations presente un ratio r3 superieur 
a 1 (c’est pourquoi sont FRNG est positif) mais moindre que celui de la concurrence. II 
conviendrait sans doute compte tenu du bon niveau d’autonomie financiere d’envisager un 
emprunt sur le long terme pour assurer un financement des immobilisations plus large. 


Cl Les ratios de gestion 

Ces ratios permettent de mesurer les facteurs participants a la creation ou a 1’ augmentation de 
valeur apportee par 1’ entreprise. On peut ainsi calculer un chiffre d’ affaire par salarie. On fera 
par exemple le calcul du chiffre d’ affaire HT / Effectif employe par 1’ entreprise. On trouve le 
volume d’affaire degager par individus, toute augmentation de ce ratio etant considere comme 
satisfaisante. Ceci etant, il est preferable plutot que de prendre 1’ effectif mais le nombre 
d’heures remunerees. On a alors le chiffre d’affaire degage pour une heure de travail remuneree. 
Ce qui est plus interessant d’ avoir par effectif, car il est tres disparate parfois. 

On peut aussi mesurer la repartition de la valeur ajoutee. Quelle est la remuneration du facteur 
travail : Charge de personnels / VA. Tout accroissement de ce ratio entraine une reduction de 
la remuneration de 1’ entreprise. Alors qu’une reduction est favorable au capital technique de 
1’ entreprise. 


On peut calculer la remuneration des capitaux empruntes : Charges fmancieres / VA 



Remuneration de l’entreprise elle meme : Capacite d’autofinancement / YA 


Rentabilite des capitaux investis : Resultat d’ exploitation / valeurs immobilisees (emplois 
permanents) + BFRE 

Rentabilite financiere : Resultat net d’impot / Capitaux propres 


D| Ratio de liquidite 

Ratio de liquidite general = Tout ce que l’entreprise peut vendre rapidement par rapport a tout 
ce qu’elle doit sur le court terrne 

(Stocks + Creances clients + Disponibilites) / Dettes cycliques 
L’objectif est que ce ratio soit superieur a 1 sinon on n’a pas les moyens de couvrir ces dettes 
cycliques. 

Ratio de liquidite reduite = lei on ne travail que sur la monnaie immediatement disponible dans 
un court terme 

(Creances + Disponibilites) / Dettes cycliques 
Ce ratio est generalement compris entre 0,7 et 1. 

Ratio de liquidite immediate = Qu’est-ce qu’on peut payer de nos dettes cycliques grace a nos 
disponibilites ? 

Disponibilite / Dettes cycliques 

Ces ratios doivent etre observe dans un tableau de bord sur quelques annees consecutives afin 
de reperer les disfonctionnements lies soit a la structure du bilan (trop d’endettement, politique 
d’investissement non finance, besoin en fonds de roulement trop eleve etc.) 

Ou la non maitrise des durees de credit interentreprises (credit foumisseurs < credits clients, 
sinon on doit rembourser avant d’ avoir recupere son propre argent) 

Ou encore ratio de gestion insuffisant : la rentabilite des capitaux engagee est faible, ou la YA 
degagee est insuffisante 

Ou les ratios de liquidite sont en baisse de fa<?on continue ce qui denote une situation de 
desequilibre financier (-> La tresorerie = FR - BFR ) 

Ce tableau de bord de l’entreprise doit egalement etre compare aux performances des 
entreprises concurrentes du secteur afin que l’entreprise se situe par rapport a cette demiere. 

Page 116- 134 © 


Complement : il existe egalement des ratios dits de rentabilite, qui mesurent le resultat obtenu 
sur les capitaux engages par les investisseurs dans l’entreprise. On entend par capitaux engages 
differents elements : 

~ On peut considerer les capitaux engages par l’entreprise elle-meme : il s’agit alors de capitaux 
propres que l’entreprise comparera au resultat net d’impot qu’elle a degage durant l’exercice. 
Dans ce cas, on obtient un ratio de rentabilite des capitaux propres : Resultat net d’impot / 
capitaux propres engages par l’entreprise 

L’objectif est de presente un niveau de rentabilite satisfaisant du point de vu des apporteurs de 
capitaux, au regard des performances des entreprises du secteurs 

Ce ratio de rentabilite des capitaux propres est aussi appele rentabilite financiere des capitaux 
propres, et il est principalement observe lorsqu’il s’agit d’une societe anonyme par les 
actionnaires de cette demiere. En effet, l’actionnaire compare toujours la rentabilite financiere 
des titres qu’il detient avec cedes obtenues par d’autres entreprises de son portefeuille de titre. 
Si l’entreprise est sous performante, il anticipe que son dividende sera peu eleve, et il est tout a 
fait probable qu’il revende les titres detenus dans l’entreprise. C’est pourquoi les societes 



anonymes ont un interet particulier dans la presentation des niveaux de rentabilite financier 
presente. 


~ Rentabilite economique interesse principalement les investisseurs et elle est observee sur le 
long terme (3 ou 4 ans) tandis que la rentabilite financiere etait un objectif de long terme. On 
entend par rentabilite economique, la rentabilite degagee en fonction des capitaux engages dans 
l’exploitation de l’entreprise. Autrement dit, on peut mesurer la rentabilite economique de deux 
fagons distinctes : 

1] une rentabilite brute EBE / (immobilisation technique (= d’exploitation / corporelle) + 
Besoin en fonds de roulement d’exploitation) 

2] une rentabilite economique dite net -> EBE + ou - ( Amortissements / immobilisation 
d’exploitation )] / (immobilisation technique (= d’exploitation / corporelle) + Besoin en fonds 
de roulement d’exploitation) 


Fin de l’exercice sur « les peinture industrielles » 

Question 3 : 

Calcul = demande a alice 

L’entreprise dispose d’un ensemble d’actifs circulant qui lui permet de rembourser le total de 
ses passif exigibles a court terme, mais cela ne peut se faire que dans la mesure ou : 

1] L’ ensemble des stocks peuvent etre cedes ou utilises sans depreciation (ce qui est rarement 
le cas evidemment). 

2] L’ensemble des creances n’est pas totalement recouvrable puisqu’une partie des clients peut 
etre insovables. C’est pourquoi on calcule un autre ratio de liquidity dit ratio de liquidite 
reduite, qui tient davantage copte de la realite economique de l’entreprise. 


Liquidite reduite = Creances clients pour leur valeur nette de provision + disponibilites / passif 
circulant exigible 

Liquidite reduite = [(688545 + 104575) + 1650 + 34050] / 1454511 
= 828720/ 1454511 =0,57 

L’entreprise, si elle devait regler ses differents foumisseurs a une date d’echeance fictive au 3 1 
Decembre N ne pourrait pas faire face a ses engagements exterieurs, a partir de ses seules 
disponibilites et creances recouvrables. Autrement dit, l’entreprise peut etre en difficulty de 
tresorerie rapidement notamment si ses foumisseurs reduisaient leur delai de credit. 


Ratio de liquidite immediate = Disponibilite / passif circulant exigible 
Ratio de liquidite immediate = 34050 / 1454511 = 2% 

Ce ratio de 2% determine ce que peut rembourser l’entreprise sur ses seules disponibilites en 
supposant que toutes les dettes sont exigibles au 3 1 Decembre. Pour lever cette hypothese, il 
est possible de calculer un ratio plus precis compte tenu des date reelle d’exigibilite des dettes. 
Ce ratio appele ratio de liquidite certaine se calcule de la fagon suivante : 

(disponibilite + effet a recevoir immediatement negociable) / dettes a moins d’un an. 

Les autres creances (pas les creances clients) peuvent etre valablement supposees etre a court 
terme. Par ailleurs, les charges constatees d’avance sont egalement constatees a moins d’un an. 
Le ratio de liquidite certaine devient : (34050 + 104575 + charges constatees d’avances ? 
(1650))/ 1454511 = 10% 



Cette societe presente une situation assez fragile notamment en terme de tresorerie disponible. 
Cela peut s’expliquer par differents aspects : 

1] une insuffisance de ses capitaux propres par rapport aux engagement exterieurs. 

2] Le poids de ses creances pese sur sa tresorerie : elle ne recouvre pas assez vite les sommes 
dues par les clients. 

3] Ces stocks de matieres premieres et de produits finis semblent eleves puisqu’ils sont egaux 
en valeur brut a pres de 80% du montant du total de l’actif immobilise 

Reviser dans le manuel tout ce qui conceme la section 3 des differents chapitre -> indicateur 
de gestion + notion de gestion. 

Index renvoie a des mos cle utilise pendant le cours 
Glossaire 

A la fin du manuel : exercices corriges 

Questions imposees + Questions optionnelles : soit question de cours, soit calcul sur les 
soldes intermediaire de gestion, construction d’un bilan fonctionnel BFR Tresorerie nette, 
capacite d’autofinancement, etablissement d’un tableau de financement, ratios, ou bilan et 
compte de resultat simplifie pour qu’on fasse un diagnostic de bilan. 



CHAPITRE 3 : LE BESOIN EN FONDS DE ROULEMENT 
NORMATIF 


I. Introduction 

II s’agit de determiner le besoin en fonds de roulement d’ exploitation 
previsionnel en tenant compte des normes d’ exploitation de l’entreprise, ie. de ses 
propres conditions d’activite. Le besoin en fonds de roulement d’ exploitation est 
exprime par rapport au chiffre d’affaires hors taxe. 

Cette methode permet de prevoir les effets de 1’evolution du chiffre 
d’affaires sur le montant du BFRE. II constitue un element previsionnel a 
chiffrer dans le cadre d’un nouveau projet (chapitre 4), dont le but poursuit 
^augmentation du chiffre d’affaires. Cette methode est dite « dynamique ». 

La methode statique (chapitre 3) determine le besoin en fonds de roulement 
d’exploitation a partir du bilan fonctionnel. Cette photographic permet d’articuler 
le fonds de roulement net global, le besoin en fonds de roulement d’exploitation, le 
besoin en fonds de roulement hors exploitation et la tresorerie. 

Le besoin en fonds de roulement d’exploitation previsionnel pour 1 € de 
chiffre d’affaires est appele fonds de roulement normatif Le fonds de roulement 
normatif est done la ressource necessaire pour financer le besoin en fonds de 
roulement de l’entreprise exprime en nombre de jours de CAHT. 


II. Le calcul du besoin en fonds de roulement normatif 


A Principe 


L’ analyse est fondee sur la determination de ratios de rotation ou de durees 
moyennes des principaux postes du BFR. Le calcul de ces ratios est fait a partir des 
valeurs brutes. Un stock est toujours rapporte a un flux selon la forme generate 
suivante : 


Pour determiner le delai en jours, il est necessaire d’obtenir un stock en jours 
grace au bilan et un flux en jour grace au compte de resultat. Le compte de resultat 
donne des flux annuels : le flux quotidien s’obtient par la division du flux annuel 
par 360 (une annee commerciale). 


Quel est l’apport de ce modele ? 

Par rapport a un calcul statique effectue d’apres un bilan en fin d’exercice, le 
modele normatif est analytique car il permet de mesurer l’incidence d’une 
modification de duree ou de ponderation sur le besoin a financer pour un ou 
plusieurs postes de calcul. 
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B. Durees moyennes et ratios de rotation 

Les composants sont les elements du cycle d’ exploitation. Des decalages de 
rentree ou sorties d’ argent existent entre : 

- l’achat et la vente : duree de stockage (matieres, en-cours, produits finis) ; 

- la vente et le reglement du client : duree des creances (clients, T.V.A. 
deductible, ...) ; 

- P achat et le reglement des foumisseurs : duree des dettes (foumisseurs, 
T.V.A. collectee, salaires, charges sociales, ...). 

Le BFRE en jours du CAHT : 


BFRE caht - paht x 360 


Ce ratio reflete revolution du BFRE en faisant abstraction des variations du 
chiffre d’affaires. II est global et l’interet reside aussi dans sa decomposition en 
plusieurs sous ratios qui refletent les principaux postes du cycle d’exploitation. 

a. Les composantes positives du BFRE 

Pour rappel, BFRE = Actif circulant d’exploitation - Dettes d’exploitation. 
L’actif circulant d’exploitation est la composante positive du BFRE et les dettes 
d’exploitation sont la composante negative du BFRE. 


1) Rotation des stocks de marchandises 


Stock de marchandises 
Achats de marchandises + variation du stock 
(ou cout d ’achat des marchandises vendues) 


II s’agit du delai pendant lequel l’entreprise peut assurer ses ventes sans 
reapprovisionnement aupres de ses foumisseurs. 

Si toutes choses egales par ailleurs, si le delai augmente plus vite que le CA, 
cela signifie qu ’il y a sur-stockage. Cette situation est penalisante pour 
I’entreprise puisqu’elle doit trouver des ressources de financement 
supplementaires qu ’il va falloir remunerer. 

Comment calculer les variations de stock ? 


Charges Compte de resultat Produits 


Marchandises 

Produits finis 

Stock initial - Stock final 

Stock final - Stock initial 

Matieres premieres 


Stock initial - Stock final 
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2) Rotation des stocks de matieres premieres 


Stock de matieres premieres x 

Achats de matieres premieres + variation de stock 
(ou cout d 'achat des matieres consommees) 

II s’agit du nombre de jours pendant lequel l’entreprise peut alimenter le 
cycle de production sans reapprovisionnement aupres des foumisseurs. 

En tant que tel ce delai de rotation n’est pas analysable. II faut done le 
comparer dans le temps et dans l’espace (d’une entreprise a une autre). Si ce delai 
augmente, il s ’agit d ’un mauvais signal sauf cas exceptionnel comme une periode 
de greve. 

3) Rotation des stocks de produits finis 

Stock de produits finis x 

Cout de production des produits finis vendus 


Economiquement, ce ratio indique la continuity des ventes pendant x jours 
malgre un arret total du cycle de production. 

4) Duree moyenne de credit accordes aux clients 

Creances client + comntes rattaches + EENE 

CATTC x36 ° 


Le credit client etant TTC, le flux est apprehende en TTC. Ce ratio signifie 
que le delai de paiement moyen accorde aux clients est de x jours. 

5) Rotation de la TVA deductible 

Le ratio est le suivant : 15 jours de temps d’ecoulement + delai de paiement. 

Exemple : Si la TVA est payee le 20 de chaque mois, le delai est 15 + 20 = 35 
jours. Le delai de paiement est la duree separant la fin du mois de la date 
d’echeance. 

b. Les composantes negatives du BFRE 

1) Duree moyenne des credits fournisseur 

Dettes foumisseurs + comptes rattaches 

Achats TTC + autres achats TTC x 


Economiquement, le delai de rotation du credit fournisseur indique le delai 
de paiement moyen dont beneficie l’entreprise vis-a-vis de ses foumisseurs. 

Ces durees peuvent aussi etre connues sans ces calculs. Par exemple, lorsque 
le credit est le meme pour tous, il suffit d’en retenir la duree unique. 
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2) La TVA collectee, le personnel et les organismes sociaux 

Le ratio est le suivant : 15 jours de temps d’ecoulement + delai de paiement. 
Par convention, les achats et les ventes sont supposes regulierement repartis 
sur le mois, la duree d’ecoulement est done une moyenne : (30 + 0) / 2 

C. Les coefficients de structure 

Ces ratios sont etablis avec des unites differentes. Une norme commune qui 
est le nombre de jours de CAHT, permet de cumuler les differents postes afin 
d’obtenir le ratio du Besoin en Fonds de Roulement Normatif global. 

L’harmonisation des precedents ratios passe par le calcul des « coefficient de 
structure » pour chaque element du BFRE. Par la suite, ils servent le principe de 
conversion suivant : 


Stock de matieres 

Stock de matieres 

cout d’achat des matieres 

premieres 

premieres 

consommees 

CA HT 

x 360 = cout d’achat des 

X 360 X CA HT 


matieres 

consommees 



V. 

y ^ j 


Duree de stockage 

■> r 

Coefficient de structure 


Poste 

Coefficient de structure •- ’ . 

■ Stocks de marchandises 

Cout d’achat des marchandises vendues 
CA HT 

■ Stocks de matieres 

Cout d’achat des matieres premieres consommees 

premieres 

CA HT 

■ Stocks de produits finis 

Cout de production des produits vendus 
CA HT 

■ Clients et comptes rattaches 

CA TTC 
CA HT 

■ TVA deductible 

Achats HT x Taux de TVA 
CA HT 

■ Credit accorde par les 

Achats TTC 

foumisseurs 

CA HT 

■ TVA collectee 

CA HT x Taux de TVA 
CA HT 

■ Personnel 

Salaires 
CA HT 

■ Organismes sociaux 

Charges sociales 
CA HT 
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D. Le Besoin en fonds de roulement d’exploitation normatif 
Pour chaque element, effectuer le produit : 

Coefficient de structure x ratio de rotation (ou duree moyenne) 


Les comptes de l’actif engendrent un besoin et les comptes du passif, un 
degagement. II est recommande de presenter les elements de calcul du besoin en 
fonds de roulement d’exploitation normatif dans un tableau recapitulatif. 


Composante du BFRE 

Coefficient 

de 

structure 

Duree moyenne 
ou ratio de 
rotation 

Besoin 

Degagement 

Stock et en-cours 





Marchandises 

X 

X 

X 


Matieres premieres 

X 

X 

X 


Produits finis 

X 

X 

X 


Creances d’exploitation 





Creances clients 

X 

X 

X 


TVA deductible 

X 

X 

X 


Dettes d’exploitation 





Dettes foumisseurs 

X 

X 


X 

Dettes fiscales et sociales 





TVA collectee 

X 

X 


X 

Personnel 

X 

X 


X 

Organismes sociaux 

X 

X 


x 


x(a) 




La difference entre les besoins et les degagements (a-b) exprime le BFRE 
pour 1 € de CA HT par jour. Cette difference constitue un besoin si elle est 
positive, un degagement si elle est negative. 


E. Le Besoin en fonds de roulement d’exploitation previsionnel 

__ CA nrevisionnel annuel . _ . 

BFRE= K T77 x BFRE pour 1 € de C A par jour 
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Chapitre 4 : EVALUATION FINANCIERE 
DE LA DECISION D’INVESTIR 

(en univers certain) 


L’evaluation d’un projet est une procedure qui comporte deux etapes. Dans un 
premier temps, c’est l’evaluation des consequences monetaires de l’investissement, 
il faut done calculer les cash-flows futurs. Dans un second temps, c’est 1’ etude de 
faisabilite, soit l’utilisation de criteres dont la confrontation peut conduire a des 
contradictions, auquel cas, il faudra en privilegier certains par rapport a d’autres 
(validite des criteres). Ceci est vrai aussi en cas de projets mutuellement exclusifs. 
Dans le cadre de la gestion de projet, seule sera etudiee 1’ analyse de la faisabilite 
d’un projet ou la decision d’investir en univers certain. 

I. Le calcul des flux nets de tresorerie d’un projet 

La periode pluriannuelle est la periode pendant laquelle le projet devrait avoir 
une influence sur le resultat et sur la tresorerie. Elle commence a la date de 
decision (t = 0) et finit a la date de cessation (t = n). Chaque periode s’accompagne 
d’un cash-flow (CF t ). 

Periode pluriannuelle d’ exploitation (t = 0 a n) 


0 12 3 n 

1 1 1 1 1 1 

CF 0 cf, cf 2 cf 3 cf„., cf„ 


Avec CF t ' CF t = R t - D t R t : Rentrees de tresorerie 

D t : Sorties de tresorerie 

Caracteristiques des cash-flows 

S Flux nets de tresorerie 

Le cash-flow est une rentree Janette de tresorerie si le projet genere plus de 
recettes que de depenses sur la periode et dans le cas contraire, une sortie nette de 
tresorerie. 

S Flux differentiels 

Ils decoulent d’une comparaison de situations ("entreprise avec projet" et 
"entreprise sans projet"ou "entreprise avec projet A" et "entreprise avec projet B"). 
Le plus souvent les projets sont calcules par reference au statu quo. 
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S Flux economigues 

Ils ignorent la maniere dont le projet est finance et ce qu’il coute a l’entreprise (des 
interets en cas d’emprunt ou dividendes en cas d’ augmentation de capital social). 

Ce sont des cash-flows a dette nulle. 

S Flux en valeur nominale 

Ils sont calcules en valeur nominale et incluent l’inflation. 

S Cash-flows de gestion et cash-flows de capital : 

II y a deux types d’ operations : 

- les cash-flows de gestion ayant un impact sur le compte de resultat : chiffre 
d’affaires, charges d’ exploitation decaissables et impot, 

- les cash-flows de capital ayant un impact sur le bilan : investissements et 
desinvestissements, ajustements de structure fmanciere (variation de besoin 
en fonds de roulement). 

Si l’entreprise peut etablir un rapport financier entre son besoin en fonds de 
roulement (BFR) et le chiffre d’affaires, toute anticipation d’une hausse d’activite 
donne une mesure de la ponction qui devra etre faite sur le solde des flux 
encaissables d’ exploitation. Ainsi, le BFR normatif applique a la variation de 
chiffre d’affaires attendu, evalue la variation de BFR necessaire afin de maintenir 
l’equilibre financier atteint avant la realisation du projet. 

En regie generate, les variations de besoin en fonds de roulement sont 
comptabilisees en debut de periode ou en fin de periode precedente. Dans la 
mesure ou un projet d’investissement a une duree de vie finie, il n’y a pas a investir 
de maniere definitive dans la structure fmanciere, les sommes investies doivent 
etre recuperees a la fin. La somme des besoins en fonds de roulement est 
necessairement nulle. 
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Modalite de calcul des flux nets de tresorerie consecutifs a une decision 
d’investir 1 


Flux differentials de t=0 a t=n 

o (a) 

1 


" n (b) 

(1) Produits d’ exploitation 
encaissables 

(2) + Produits de gestion calcules 

(3) + Produits de cession 

(4) - Charges d’ exploitation 

decaissables 

(5) - Dotations aux amortissements 

(6) - Couts fiscaux non amortis (c) 





(7) = Resultat avant impot 





(8) - Impot 





(9) = Resultat economique apres 
Impot 





(10) Cash-flow de gestion potentiel (d) 
(9) + (6) + (5) - (3) - (2) = (1) - (4) - (8) 





(1 1) - Cout des investissements 

(12) + Produits de cession (3) 





(13) + Subvention d’investissement 





(14)- ABFR 





(15) = Cash flow net total (CF t ) (e) 






(a) Debut de periode 1 (date de decision) ; pour les autres periodes, les cash-flows 
sont supposes disponibles a terme echu. 


(b) Fin de periode globale, generalement pluriannuelle, c ’est la periode sur laquelle 
se fait l ’analyse de rentabilite : CF t tient compte de la valeur de sortie du projet. 

(c) Valeurs nettes comptables (VNC) des actifs cedes, specialement en t = 0 (projets 
de remplacement) et en t = n (fin de calcul de rentabilite). 

(d) Cash-flow principalement lie a des operations d’ exploitation. 

(e) Le cash-flow est aussi egal a la difference entre la totalite des recettes 
differentielles et la totalite des debours differ entiels, 

soit (1) + (3) - (4) - (8) - (11) + (13) - (14). 


1 Source : S. PARIENTE, Techniques financieres d’ evaluation, Economica, 1995. 
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Operations de sestion 

Ligne (1) : Les produits d’ exploitation encaissables correspondent a la variation de 
chiffre d’affaires realisee grace aux investissements du projet. 

Ligne (2 ) : Les produits de gestion calcules sont en relation avec les subventions 
reipues (ligne (13)) : le beneficiaire paie l’impot sur la subvention au prorata de 
l’amortissement de l’investissement - quote-part de subvention viree au compte de 
resultat. 

Ligne (3) : Le produit de cession est systematique en t = n, sauf si les 
investissements sont mis au rebus. II peut y avoir une valeur de sortie en t = 0 en 
cas de projet de remplacement. 

Ligne (4) : Les charges d’ exploitation decaissables consignent les variations de 
consommations intermediaries (biens : matieres premieres et marchandises et 
services : sous-traitance, maintenance, prime d’assurance, ...) et de couts salariaux 
a estimer par rapport au statu quo (situation sans investissement). Des projets de 
modernisation ou de productivity engendrent des variations negatives (economies). 
Ligne (5) : Les dotations aux amortissements sont celles generees par la realisation 
du projet. En cas de projet de remplacement, les dotations sont la difference entre 
l’amortissement en cas de projet et l’amortissement en cas de statu quo. 

Ligne ^6^ : Les couts fiscaux non amortis 

Ligne (7) : Le resultat avant impot peut augmenter ou diminuer, dans le second 
cas, il permet une economie fiscale. 

Ligne (8) : L’impot se calcule en appliquant le taux d’impot sur les societes (36 273 
%) au resultat avant impot. 

Ligne (9) : Le resultat economique apres impot est obtenu apres deduction de 
1’ impot du resultat avant impot. 

Ligne HO) Cash-flow de gestion : Difference entre les produits de gestion 
encaissables et les charges de gestion decaissables. 

Methode additive : (9) + (6) + (5) - (3) - (2) 

Methode soustractive : (1) — (4) — (8) 

Operations bilancielles 

Les operations bilancielles modifient le bilan : 

- les investissements => hausse l’actif brut immobilise => baisse du fonds de 
roulement, 

- les produits de cession => resultat net => hausse du fonds de roulement, 

- variation de BFR. 

Pour obtenir le cash-flow total a actualiser, il faut tenir compte des operations 
bilancielles: (10) - (11) + (12) + (13) - (14); c’est aussi recedes globales - 
decaissements globaux, soit (1) + (3) - (4) - (8) -(11) + (13) - (14). 
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APPLICATION : Projet de remplacement 

Materiel actuel : Acquis il y a trois ans pour 21 000 €, amorti en lineaire sur 7 ans, valei r 
marchande actuelle : 1 5 000 € ; 

Materiel de remplacement : Valeur d’achat de 50 000 €, amortissable en degressif sur 4 
ans. 


Consequences du remplacement : 



1 

2 

3 

4 

A Chiffre d’affaires 

10 000 

12 000 

14 000 

16 000 

A Consommations 
intermediaires 

2 000 

2 500 

3 000 

4 500 


Le BFR represente 15 % du chiffre d’affaires. 


Au bout de 4 ans, les valeurs residuelles sont estimees a : 

- Materiel actuel : valeur residuelle nulle, 

- Materiel de remplacement : 20 % de la valeur a l’etat neuf, avec une inflation 
annuelle estimee a 6 %. 

r.alr.n1pr 1p<; ragh-flnu/g dn prnjpt a ypr nn tanv rl’impnt Hp 2/3 % 


II. Les criteres actuariels de selection et leur validite 

A. La valeur actualisee nette (VAN) 

La VAN est la somme des cash-flows actualises du projet. 

VAN = £CF t (l+k)-' 

Avec : 1 = 0 

- n, la duree de vie du projet, 

- CF t , le cash-flow differentiel (R t - D t ), 

- k, le cout du capital 


Le taux k represente le cout moyen pondere du capital, il mesure ce que coute a 
l’entreprise le financement. C’est une ponderation du cout des capitaux propres 
(kc) et du cout de la dette (kd), en fonction de la repartition des capitaux propres 
(CP) et de la dette (D). 


/ / CP i 

k=kx Vk A x- 

c CP+D 


D 


CP+D 



k d =ix(l-0 


Soit RN, le resultat net, i le taux d’interet de la dette et t le taux d’imposition. 
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Un projet est rentable de ce point de vue des lors que la VAN est positive : il 

rapporte davantage que ce qu’il coute. 

Remarque : Reinvestissement des cash-flows positifs au cout du capital 

La methode de la VAN suppose un reinvestissement des cash-flows positifs ou un 
financement des cash-flows negatifs au cout du capital. Cette hypothese est 
critiquable. 


APPLICATION : Projet de remplacement 


Calculer la VAN du projet avec k = 12 %. 

Le projet est-il acceptable ? 

Quel est le cumul des rentrees nettes de tresorerie au bout de 4 ans ? 


B. L’indice de rentabilite (IR) 

Lorsqu’il faut choisir entre des pro jets qui presentent des mises de fonds 
initiales differentes, la selection peut se faire selon le critere de l’IR. 

L’lR donne la rentree nette de tresorerie actualisee pour une depense de 1 €. 


ZCF^l + k)" 

TT> t=l TJ? = 

~VAN-CF 0 ~ 


IK — 

-CF 0 

-CF 0 



Le projet est rentable avec IR superieur a 1. Ce critere s’avere pertinent en cas 
de situation de rationnement du capital. 

C. L’annuite equivalente (AEQ) 

Lorsqu’il faut choisir entre des projets qui presentent des durees de vie differentes, 
la discrimination peut se faire sur le critere de l’AEQ. Elle correspond a la 
contribution annuelle du projet au cash-flow total de la societe. Plus cette 
contribution est forte, meilleur est le projet. 


AEQ= VANx 

1 - 0 +*)' 


Ce critere est pertinent a la condition que l’on admette que les projets sont 
renouvelables a l’infini sur les memes durees et selon les memes conditions. 

D. Le taux de rendement interne (TRI) 
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Le TRI est le taux d’actualisation qui annule la VAN, soit r, la solution de : 


ZCF t (l + r)-‘ =0 

t=0 

Le projet est rentable avec r superieur a k. 


Methode d’ interpretation lineaire 



APPLICATION : Projet de remplacement 


Calculer le TRI par iteration. 


Remarques : Conditions de validite du TRI 

- Reinvestissement des revenus intermediaires au TRI 
L’hypothese de pouvoir replacer les cash-flows positifs a un taux identique et 
parfois eleve sur toute la periode de vie du projet, est peu realiste. 

- Ambiguite de la methode 

Le critere est ambigu, il peut s’appliquer a la fois a un pret (placement) ou a un 
emprunt (operation de fmancement). 

Exemple : Soit deux projets, le projet A un placement et le projet B un emprunt : 



CF 0 

CF, 

Projet A 

- 1 000 

+ 1 500 

Projet B 

+ 1 000 

- 1 500 


Calculer le TRI de A et B. 
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- Multiplicity possible des TRI 

r etant la solution du polynome de degre n, ce polynome peut degager plusieurs 
solutions. Le nombre maximum de solution est egal au nombre de changements de 
signe dans le polynome. 

Pour contourner cette difficulty on peut recourir au critere de taux de 
rendement interne modifie : TRIM (fonction integree dans Excel). 


E Le taux de rendement interne modifie (TRIM) 


La methode de ce nouveau critere permet de transformer un polynome a plusieurs 
changements de signes (=> eventuellement plusieurs solutions) en un polynome a 
un seul changement de signe et done a une seule solution. 


Elle permet aussi de contourner l’inconvenient d’un replacement des revenus 
intermediates au TRI. 



En effet, les cash-flows positifs (CF p t ) sont capitalises avec un taux plancher (r e ), 
ils deviennent A, et les cash-flows negatifs (CF n t ) sont actualises, ils deviennent B. 

Cette methode aboutit a une transformation du projet initial en un autre 
projet juge equivalent, comportant une seule depense en t=0 et un seul revenu 
en t=n. 


r m , soit le TRIM verifie Tegalite suivante : A x (\ + r ) ” 
Ainsi : r „ 



ZCF^l + rj" 


-2CF"(l + k)" 


t=0 


= B 

-1 


APPLICATION : Pro jet de remplacement 


Calculer le TRIM avec k = 12,50 %, r e = 8,2 %. 
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Ill La confrontation des criteres a des projets mutuellement 
exclusifs 

Lorsqu’il s’agit d’evaluer un seul projet la confrontation des criteres ne peut pas 
conduire a une contradiction. En revanche lorsqu’il s’agit de choisir entre des 
projets mutuellement exclusifs la confrontation peut conduire a des contradictions. 



Du point de vue du critere du TRI, la reponse est unique : A est meilleur que B. 

ko ; appele Taux de Fisher, est le taux pour lequel la VAN de A et la VAN de B sont 
identiques. Ainsi, le choix du meilleur projet selon le critere de la VAN depend du 
cout du capital : 

- si k < ko : B est meilleur que A, 

- si k > ko : A est meilleur que B. 

Ainsi, le critere de la VAN est choisi si k > ko. Ce critere apparait done le plus 
favorable car la finalite de l’entreprise reste la maximisation de sa valeur et la 
richesse de ses actionnaires (et done un k le plus eleve possible). 
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Chapitre 5 : 

LE FINANCEMENT DES INVESTISSEMENTS 


La rentabilite d’un projet constitue une condition sine qua non a sa mise en 
oeuvre. Neanmoins, cette demiere est possible a la condition de trouver les 
moyens de financement en interne (autofinancement) et/ou en exteme (emprunt, 
augmentation de capital social). II est frequent de recourir a des modes de 
financement differents. 

Ainsi afin de convaincre les divers decideurs de financer un projet, connaitre 
leurs preoccupations permet de valider l’interet du projet : rentabilite des actifs 
d’ exploitation pour les dirigeants, rentabilite des capitaux propres pour les 
actionnaires, ou remuneration et remboursement des capitaux empruntes au 
banquier. 

L’horizon de prevision etant pluriannuel, un plan de financement pluriannuel 
sera propose in fine aux pourvoyeurs de fonds. 


I. Modalites de financement a long terme 

• Ressources dont le degre d’exigibilite est nul = autofinancement 

- Autofinancement, 

- Augmentation du capital social 

- Autres moyens financiers non remboursables 

• Capitaux empruntes 

- Emprunts indivis 

- Emprunts obligataires 

- Credit bail 

Des ressources avec un degre d’exigibilite nul, signifie qu’elles ne seront pas 
remboursees. II y a deux categories principales : 1 ’autofinancement et l’apport 
exteme de fonds propres. Les autres ressources possibles sont : la subvention 
d’equipement, la subvention d’investissement, le disengagement et la 
diminution du BFR. 
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A. L’autofinancement 


Dans une optique previsionnelle, il s’agit de prevoir 1’ evolution des 
determinants de l’autofmancement et ce pour l’ensemble des activites de 
l’entreprise. En effet, la faisabilite du projet prevoit 1’autofinancement du 
projet. Hormis en cas de creation d’entreprise, l’autofinancement global de 
l’entreprise est a evaluer. 

Dans les organisations, la Direction Financiere, dispose des budgets etablis par 
des responsables et determine les variables suivantes : 

Premiere variable : Le chiffre d’affaires previsionnel 

La Direction Commerciale vise la fixation d’objectifs en termes de parts de 
marche, puis de chiffre d’affaires, avec les responsables commerciaux et 
marketing. 

Deuxieme variable : Le resultat brut d’exploitation 

Les responsables de service etablissent des budgets afin de mettre en oeuvre la 
realisation des objectifs prevus. Le cout d’exploitation comprend les 
consommations intermediaries et les frais de personnel. 

Troisieme variable : L’autofinancement 

II est determine apres prise en compte de la remuneration du capital (dividendes 
promis et interets des emprunts actuels et a venir) et de la fiscalite (prise en 
compte des dotations aux amortissements actuels et fiiturs). 
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Modalite de calcul de rautofinancement previsionnel 1 


Flux previsionnels 

l a 

2 


n 

( 1 ) - Chiffre d ’ affaires b 

(2) - Consommations intermediaires 

(3) - Couts salariaux 





(4) = Resultat Brut d ’ Exploitation 





(5) + Reprises de provisions 

(6) - Dotations aux amortissements 

• Immobilisations anciennes c 

• Acquisitions prevues 

(7) + Produits financiers 

(8) - Frais financiers 

• Emprunts anciens d 

• Emprunts prevus 

(9) - Redevances de credit-bail 

(10) + Quotes-parts de subvention 

(11) + Produit brut des cessions 

(12) - Valeur Comptable des cessions 





(13) = Resultat avant impot 





(14) -Impot 6 





(15) = Resultat net 





(16) Capacite d’autofinancement 

CAF ( 1 )-(2)-(3)+(7)-(8)-(9)-(l 4) f 





(17) - Dividendes mis en paiement 





(16) =Autofinancement 






(a) Premiere annee previsionnelle d’ exploitation. 

(b) Selon part de marche sur activite sociale projetee compte tenu, eventuellement, des 
disengagements envisages et des metiers nouveaux. 

(c) Dotations sur immobilisations figurant au bilan du 31/12 precedent la periode 
pluriannuelle, le cas echeant. 

(d) Interets sur emprunts souscrits avant le 31/12 de la periode pluriannuelle, le cas 
echeant. 

(e) Compte tenu des eventuels deficits reportables. 

(f) CAF = (13) + (5) - (8) + (9) - (10), selon methode dite additive. 


1 Source : Finance : Cas et exercices - S. PARIENTE, Economica, 1996. 
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B. L’augmentation des capitaux propres 

L’augmentation des capitaux propres resulte de l’affectation comptable du 
resultat de l’exercice apres distribution des dividendes. Dans le plan de 
financement, elle equivaut au calcul de Pautofmancement : capacite 

d’autofinancement en ressources et distribution de dividendes en besoins. 

Dans le plan de financement, la variation de capital concerne le capital 
social. Plus precisement, quatre modalites existent : 

1 °) Incorporation de reserves et distribution d’actions gratuites ; 

2°) Restructuration du passif autre que P incorporation de reserves ; 
Exemple : Les obligations convertibles en actions 

Les obligations dettes a long terme en cas de conversion deviennent des capitaux 
propres. La conversion favorise la flexibility financiere, c'est-a-dire sa capacite 
d’emprunt car la structure financiere ne change pas (capitaux propres et dettes 
long terme sont des ressources a long moyen terme) et la solvability s’ameliore 
(diminution des dettes et amelioration des capitaux propres). 

3°) Apport en nature 

La forme la plus prisee est la fusion absorption. 

4°) Apport en especes 

II permet a Pactionnaire ancien de maintenir son pouvoir dans la societe. 

Dans un plan de financement, ne figurent que les operations de capital social se 
traduisant par des contreparties. On exclut le jeu des ecritures comptables. 

Consequences : Effet de dilution 

L’augmentation de capital social peut avoir pour consequence de leser les 
actionnaires anciens : 

- dilution du pouvoir : si les actionnaires anciens ne peuvent pas 
souscrire a Paugmentation de capital, ils perdent leur pouvoir relatif, 

- dilution de la valeur : c’est la consequence du fait que la situation nette 
de Pentreprise est a repartir sur un plus grand nombre de titres, 

- dilution du benefice : par la suite de Paugmentation du capital social, 
le benefice est a repartir sur un plus grand nombre de titres. 

L’effet de dilution est a nuancer car il reste en general un phenomene 
temporaire : Paugmentation de capital social vise un accroissement du chiffre 
d’affaires et du benefice, par P intermediate d’une augmentation des ventes ou 
d’une restructuration financiere. 
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C. Les emprunts a long ou moyen terme 

Un emprunt permet la mise a disposition de ressources. Les capitaux rembourses 
par la suite constituent un besoin. L’emprunt peut etre realise aupres d’une seule 
personne (emprunt indivis) ou de plusieurs (emprunt obligataire). 

L’emprunt indivis est le plus frequent : emprunt aupres de la banque. L’offfe 
bancaire est variee : periodicite variable (k) (annuelle, semestrielle, 

mensuelle,...), echeance unique (in fine), constante, constante en capital 
seulement ou variable, remboursement immediat ou differe, mais aussi 
financement par credit bail... Seul le calcul des modalites les plus courantes de 
l’emprunt indivis sera vu 2 : 

- emprunt amortissable par annuites constantes de capital et 
d’interets, 

- emprunt amortissable par annuites constantes en capital. 

Elaboration des tableaux d’amortissement 


Les tableaux d’amortissement chiffrent les frais financiers necessaires au calcul 
de la CAF et les remboursements d’emprunt par periode du plan de financement. 
Les variables : 


S E = emprunt 


S i = taux d’interet annuel 

S a = annuite 


S ik =taux d’interet periodique 

S k = frequence 

de 

^ i k =(i+i) k -i 

remboursement 




1 . ANNUITES CONSTANTES DE CAPITAL ET D’INTERET 


■ Annuite 

a = Ex h 

1-0+0-"* 

■ Capital rembourse ligne 1 

1 

X 

X 

+ 

■ Totalite des remboursements 
en capital de l’annee n 

R-I 

(a-Exi^a + iJ 

t= 0 

■ Interets verses l’annee n 

kxa- 

k-i 

{a-Exi^Q+iJ 

1=0 


■ Solde en capital de la ligne 1 

kxa- 

(a-ExiJ^l + iJ 
1=0 



2 Se referer a l’ouvrage : Analyse et mathematiques financieres, S. Pariente, Viubert Gestion, 1991. 
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2 . 


ANNUITES PAR FRACTION CONSTANTE DE CAPITAL 


Selon cette procedure de remboursement, les interets et dgpc les echeances 
suivent une progression arithmetique decroissante de raison u 

nk 



Interets 

Capital 

Annuite 

Solde 

1 

Exi k 

E 

nk 

E 

ExL-\ 

nk 

E-* 

nk 






1 

1)4** 

nk 

E 

nk 


E-l— 

nk 






nk 




0 


Consequence : L’effet de levier 

L’endettement a pour effet d’accroltre la deformation du resultat par suite d’une 
variation prealable du chifffe d’affaires, c’est 1’ effet de levier. 

L’endettement accroit le risque supporte par les actionnaires (a Rf ) 3 mais le 
gestionnaire peut l’utiliser comme un levier. 

Hors impot: avec R e - i=prime R = + — i)x L 



Le rapport entre R^ (rentabilite economique) et i : 

IL > i : V effet de levier ameliore la rentabilite des capitaux propres 
mais l’actionnaire supporte quand meme un risque car il n’est pas a l’abri 
d’une situation future ou l’entreprise ne peut pas rembourser son emprunt 
(insolvabilite). 

IL < i : l’effet de levier est defavorable, il devient effet de massue. 

En cas d’endettement nul, l’effet de levier est nul (L=0), la rentabilite financiere 
est identique a la rentabilite economique et le risque de l’actionnaire est 
uniquement lie au risque economique. 


3 Relation entre risque financier et risque economique : o Rf = (1+L) x o Re 
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II. Le plan de financement et son impact sur la rentabilite des 
capitaux investis 

Le plan est etabli pour une periode pluriannuelle previsionnelle qui varie de trois 
a cinq ans. Presente sous la forme d’un tableau, il regroupe des flux structurels, 
appartenant au haut du bilan : les emplois de fonds et les ressources stables. 

Les emplois sont de trois sortes : 

- investissements strategiques prevus correspondant aux deux formes de 
croissance possibles (interne et exteme), 

- investissements d’ exploitation qui correspondent a des augmentations de 
decalages de paiement suite a celle attendue du volume d’affaires, soit des 
investissements dans la structure financiere en reponse a l’augmentation de 
besoin en fonds de roulement. L’augmentation du fonds de roulement peut 
avoir deux orientations : le retablissement d’equilibre specialement au 
demarrage du plan ou la couverture des augmentations du besoin en fonds 
de roulement, 

- engagements contractuels suite a des emprunts anterieurs ou previsionnels. 
Pour assurer la couverture du total des besoins de croissance, la societe evalue 
1 ’importance de ses ressources internes sur operations de gestion au moyen de la 
capacite d’autofinancement (CAF). La CAF en general insuffisante, oblige 
l’entreprise a recourir a un financement exteme qui peut avoir deux origines : 
ouverture du capital social ou recours a des capitaux empruntes. En pratique, le 
plan a souvent pour objectif 1’ estimation du financement exteme, notamment 
des capitaux empruntes afin de faire tendre les ecarts par annee et cumules au 
moins vers zero. 

Trois conditions a la recevabilite d’un plan : 

1. 10 % du programme d’investissement 

Les pourvoyeurs de fonds exigent ffequemment que le plan soit en mesure de 
degager un excedent de ressources sur les emplois. En effet, en cas de 
surestimation des benefices attendus ou une sous-evaluation des consommations 
intermediaires, une marge de marge de manoeuvre de 10% du programme 
d’investissement, permet d’eviter une modification importante des risques 
encourus, notamment en matiere de structure financiere. 

2. Developpement progressif et maitrise 

Le developpement ne se fait pas a n’importe quel prix (accroissement du risque 
de faillite). Une partie non negligeable du risque de defaillance fait suite a une 
augmentation excessive du financement bancaire de 1’ exploitation. 

3. Amelioration de la rentabilite globale du capital engage 

La rentabilite des capitaux de l’entreprise se mesure par le rapport entre le 
resultat brut d’exploitation et l’actif d’ exploitation (cumul de l’actif immobilise 
brut servant a la production et du besoin en fonds de roulement). 

La rentabilite des capitaux de l’actionnaire se mesure par le rapport entre resultat 
net et capitaux propres a l’ouverture de l’exercice (cumul des capitaux propres, 
du resultat, des subventions re<?ues et augmentation de capital). 
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III. APPLICATION : 


A. L’entreprise DUPRAT 4 

L’entreprise DUPRAT exerce une activite de transport de marchandises sur le 
reseau routier France Espagne Italie. Duprat est une societe familiale fran?aise 
dont le siege social est situe dans la region d’Aix-Marseille. Cette entreprise, qui 
emploie une centaine de salaries a realise 89 millions € de CA HT en 2006. Son 
bilan figure au tableau 2.1. L’annee 2006 ayant ete mauvaise par suite d’une 
insuffisance des prestations de services (perte de 450 K€), Duprat envisage 
d’elargir, a la Belgique et a la Grece, le champ de ses activites afin d’ameliorer 
rapidement les resultats. Des contacts fructueux ont ete pris avec des industriels 
et des transitaires de ces deux pays. 

Cet elargissement geographique du champ d’activite obligerait la societe Duprat 
a de gros investissements en camions et en amenagements techniques a 
l’interieur des locaux (Tableau 2.2). Les installations techniques de 2006 (2 500 
K€) seraient a concurrence de 40 % financees par une subvention d’equipement 
de la Region 5 . On trouvera (Tableau 2.3) le plan de financement, hors 
autofinancement, destine a couvrir les acquisitions d’ immobilisations. Le 
tableau d’amortissement des emprunts previsionnels est, quant a lui, consigne au 
Tableau 2.4. 

Compte tenu des discussions avec leurs futurs partenaires beiges et grecs, et des 
contrats previsionnels sur les marches actuels, Duprat a etabli un tableau 
previsionnel d’exploitation dont les elements principaux figurent au Tableau 2.5. 
II a ete verifie que T elargissement geographique des activites n’aurait pas 
d’impact sur la longueur du cycle d’exploitation, le BFR normatif devrait 
toujours representer 15% du CA HT (Tableau 2.5). On remarquera, cependant, 
que le FR de 2006 ne couvre pas les decalages de paiement. En effet, l’excedent 
de capitaux stables de 2006 (Tableau 2.1) est inferieur a 15 % du chiffre 
d’affaires. L’ augmentation du fonds de roulement de debut 2007 devra done 
avoir deux destinations : le necessaire retablissement de l’equilibre financier, 
d’une part, et la couverture de la hausse attendue du chiffre d’affaires au cours 
de l’annee, d’ autre part. 

Enfin, il est prevu de reserver la totalite du benefice eventuel de 2007 et de 
distribuer 31,58 % du resultat des exercices suivants ; par ailleurs le taux 
d’impot sur le benefice des societes devrait se stabiliser a 362/3%. 


4 Exercice extrait de I’ouvrage : Finance : Exercices et cas, S.PARIENTE, Economica, 1996, page 1 79. 

5 Cette subvention d’investissement, assimilable sur le plan de l’analyse financiere a des fonds propres, serait a 
solder par des quotes-parts, sur la duree et selon le type d’amortissement des installations ; les virements dans le 
compte de resultat sont a prevoir des la fm de l’annee 2005. 
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1- Presenter le plan d’investissement et de financement pour 2007-2008-2009 et 
deduire l’ecart triennal entre ressources et besoins (K€) ; commenter 
brievement. 

(a) - 150,8 (b) 431,8 (c) 1 033,1 (d) 2 100,8 


2- Calculer les taux moyens de rendement, industriel 6 et financier 7 , sur la 
periode 2007- 2009. Commenter. 


(a) 13,8% 

(b) 9,4 % 

(c) 16,9% 

(d) 9,0 % 

7,1 % 

5,1 % 

11,8% 

15,8% 


Tableau 2.1 - Bilan de la societe Duprat au 31/12/2006 (K€) 


Actif 

Passif 

Immobilisations corporelles nettes a 

39 000,0 

Titres de participation b 370,0 

Stocks c 980,0 

Creances clients c 12 700,0 

Autres creances d’ exploitation c 1360,0 
Disponibilites 1 50,0 

Capital et reserves 32 7 1 2,7 

Resultat de l’exercice -450,0 

Dettes fmancieres d 18 305,3 

Credit foumisseurs 2 175,0 

Autres dettes d’ exploitation 1 125,0 

Concours bancaires courants 692,0 

Total 54 560,0 

Total 54 560,0 

a Apres deduction des amortissements cumules (15 600 K€). 

b Aucune provision pour depreciation n’a ete constatee sur ces titres depuis leur entree en 
comptabilite. 

c Les differences entre valeurs brutes et valeurs nettes comptables seront supposees 
negligeables. 

d Restant du sur un emprunt de 25 K€, en date du 30/12/02, remboursable sur 10 ans, sans 
differe, sous la forme de 10 annuites constantes et un taux d’interet de 12,5 %. 


Tableau 2.2 - Investissements previsionnels de Duprat pour 2007-2009 et conditions 
d’amortissement des actifs du programme (K€) a 



2007 

2008 

2009 

Materiel de transport 
(lineaire 8 ans) 

5 000 

4 800 


Installations techniques 
(lineaire 10 ans) 

Investissements de renouvellement 
(degressif 6 ans) 

2 500 

500 

2 400 

Dotations aux amortissements sur 
immobilisations du bilan 

3 850 

3 430 

3 190 

On admettra pour le calcul des dotations aux amortissements, que les acquisitions 
previsionnelles sont effectuees en debut de periode. 


6 RBE/ Capitaux investis en valeur brute comptable 

7 Resultat net / Capitaux propres (debut d’exercice) 
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Tableau 2.3 - Plan Previsionnel de financement, hors autofinancement, de Duprat 
(ressources disponibles en debut d’annee ; K€) 



2007 

2008 

Augmentations du capital social 

4 000 

1 000 

Subvention d’equipement 

1 000 


Emprunts 

3 500 

1 200 

Cession de la totalite des titres de 
participation 

525 


a Entree dans le capital de Duprat de la Banque Mediterraneenne d’investissement (BMI). 

b Les empmnts envisages sont amortissables, sans differe, sur 8 ans, sous la forme de 

mensualites constantes de capital et d’interet et selon un taux d’interet annuel de 10,5 % 
(voir tableau 2.4). 


Tableau 2.4 -Remboursements annuels (capital et interets) de Duprat consecutifs aux 
emprunts previsionnels ; K€ 



2006 

2007 

2008 

Capital 

Interets 

Capital 

Interets 

Capital 

Interets 

Emprunt de 2007 
E = 3 500 

301,3 

337,1 

332,7 

305,7 

367,7 

270,7 

Emprunt de 2008 
E = 1 200 



102,8 

115,6 

113,5 

104,9 

Total 

301,3 

337,1 

435,5 

421,3 

481,2 

375,6 


Tableau 2.5 Ventes, resultats et investissements d’exploitation previsionnels de Duprat 



2007 

2008 

2009 

Chifffe d’affaires HT (K€) 

100 000 

115 000 

132 500 

RBE / CA HT 

9% 

10% 

11 % 

BFR / CA HT 

15% 

15% 

15% 
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B. Les Etablissements Lot 8 (Finance - Exercices et Cas - pi 77) 

Les Etablissements Lot fabriquent dans l’Aveyron des tours et des ffaiseuses de 
petite taille. Leur chiffre d’affaires a atteint 15 millions d’euros en 2007 (cloture 
d’exercice au 30/09). Un accroissement previsible des ventes a l’exportation et 
la conclusion d’un accord recent avec l’Education Nationale (hausse des 
commandes destinees a l’enseignement technique) ont incite les dirigeants a 
moderniser leurs installations. 

Compte tenu des informations foumies par le chef d’entreprise (Tableaux 1.1 a 
1 .4), repondre aux deux questions suivantes : 


1- Faire le plan d’investissement et de financement pour la periode 2008- 
2009-2010. 


2- Calculer, pour chacune de ces trois annees, le taux de rentabilite 
financiere 9 . 

(a) 10,1% (b) 2,5% (c) 4,8% (d) 7,5% 

12,5% 7,9% 14,7% 12,0% 

14,3% 13,2% 12,8% 16,0% 


Tableau 1.1 - Investissements et financements prevus par Lot 


(K€) 

2008 

2009 

2010 

Investissements 

- Renouvellement 

- BFR (fin d’annee) a 

- Rachat d’un concurrent 
Financements 

- Emprunts nouveaux b 

- Frais financiers 

- Remboursements en capital 

1 400,0 

720.0 

490.0 
49,0 

1 520,0 

870.0 

225.0 

504.0 
99,4 
51,6 

1 150,0 
1 030,0 
60,0 

574,0 

151,6 

109,9 

a Le BFR a fin 2006 etait de 960. 

b Sur emprunts nouveaux (amortissement sur 7 ans sous la forme d’annuites constantes, 

au taux de 10% et avec un differe d’un an). 




8 Exercice extrait de I’ouvrage : Finance : Exercices et cas, S.PARIENTE, Economica, 1996, page 1 77. 

9 Rentabilite financiere = resultat net de l’exercice rapporte aux capitaux propres de debut de periode. 
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Tableau 1.2 - Remboursements en capital des dettes actuelles des Etablissements Lot 10 


(K€) 

2008 

2009 

2009 

Credit 

1,8 

1,8 

1,8 

Fonder 

41,9 

45,0 


SDR 

69,8 

17,4 


CEPME 
Prets divers 

97,5 

45,0 

45,0 

Total 

211,0 

109,2 

46,8 


Tableau 1.3 Previsions concernant l’activite des Etablissements Lot 


(K€) 

2008 

2009 

2010 

Chifffe d’affaires 

15 000,0 

17 600,0 

20 000,0 

Resultat brut d’ exploitation c 

1 500,0 

1 930,0 

2 200,0 

Dotations aux amortissements 

636,4 

654,5 

745,5 

Loyers du credit-bail 

645,0 

677,3 

711,2 

Cession brute ancienne usine d 


675,0 


Dividendes mis en paiement 



150,2 

c Avant redevances de credit-bail 

d Cette vente devrait degager une plus-value de 100 K€ imposable au taux normal. 


Tableau 1.4 Informations complementaires sur les Etablissements Lot 


Resultat 2007 

185 K€ 

Tresorerie fin 09/07 e 

200 K€ 

Capitaux propres fin 09/2007 f 

2 500 K€ 

Taux d’impot 

36 2/3 % 

e Suite a augmentation de capital (tresorerie disponible au demarrage du plan). 

f Apres affectation de la perte reportable (185) et augmentation du capital. 


10 Dettes financieres au 31/09/07 : 485. Sur ces dettes, on calculera des interets en prenant un taux de 10 % 
applicable au solde non rembourse de debut d’exercice (ou fin d’exercice precedent). 
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Chapitre 6 : 

LE BUDGET ET LE SUIVI DES COUTS 


I. Le budget 

Au depart le budget est une enveloppe globale (couts estimes dans les cash- 
flows de gestion), qui sera ensuite affinee au cours du deroulement du projet. 
Les budgets arretes deviennent des objectifs (budget initial). Des courbes 
previsionnelles sont construites, a partir des plannings, en cumulant les donnees 
de couts par tranche de planning. 

On s’interesse a la date a laquelle la ressource est mobilisee, utilisee. Le 
gestionnaire de projet peut aussi maitriser sa tresorerie s’il doit suivre les 
recettes et les depenses liees au projet. 


II. Le suivi des couts et I’identification des ecarts 

II faut distinguer les ecarts de planning dus a un derapage de couts et ceux 
engendres par un derapage des delais. 

Le suivi des couts s’effectue grace a une analyse integree couts/travaux 
effectues. 

Courbe n°l : Courbe previsionnelle de realisation 

Elle permet de visualiser le budget total previsionnel ou le budget a date (budget 
qui a integre les decisions modificatives intervenues pour tenir compte des 
difficultes ou opportunity rencontrees). Elle est estimee au debut du projet et on 
dispose a un instant donne du budget encouru. 

Courbe n°2 : Courbe reelle de realisation 

Courbe reelle de realisation qui permet d’etablir a un instant donne les couts 
reellement supportes ou le cout encouru. Elle est tracee au fur et a mesure du 
projet. Elle fait reference a un cout cumule mais ne precise pas quel est le travail 
qui a ete reellement effectue. 

Courbe n°3 : Courbe de I’avancement des realisations 

Elle evalue le travail reellement effectue, on regarde la courbe previsionnelle de 
realisation, le montant auquel on avait estime ces travaux, soit la valeur 
budgetaire du realise. On la compare au cout effectivement encouru a cette date. 



On peut avoir un ecart de cout, un ecart de planning ou les deux. 

Ecart de planning : ecart entre la valeur budgetaire du realise et le budget prevu 
pour realiser les travaux. II peut etre du a la rencontre d’alea technique, 
climatique, a des problemes d’organisation (rapports avec les sous-traitants), a la 
non disponibilite de ressources a un moment donne. 

Ecart de cout : ecart entre le cout encouru et la valeur budgetaire du realise. II 
mesure la difference entre ce qu’on avait prevu comme cout au depart pour les 
travaux effectivement realises et ce qu’ils ont effectivement coute. Les 
variations de couts peuvent venir de la consommation des ressources (perte de 
matiere, variation du travail requis) ou du cout (heures supplemental, 
changement de sous-traitance, conditions achat des matieres premieres). 

Le gestionnaire de projet, qui suit les ecarts, pourra renforcer les equipes, 
accroitre les moyens materiels, jongler entre les activites, renforcer la 
productivite. Cependant, il devra egalement reajuster ses previsions et construire 
les resultats a fin de projet pour voir les consequences exactes des ecarts sur le 
budget a date d’une part et a l’echeance du projet d’autre part (rentabilite finale). 


